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ćF EFTJHO PG TVJUBCMF NBUFSJBMT GPS BQQMJDBUJPO JO GVUVSF EFWJDFT SFRVJSFT B EF
UBJMFE VOEFSTUBOEJOH PG UIFJS FMFDUSPOJD BOE TUSVDUVSBM QSPQFSUJFT ćF BC JOJUJPNFUI
PE EFOTJUZ GVODUJPOBM UIFPSZ 	%'5
 IBT FNFSHFE BT UIF NPTU DPNNPOMZ BQQMJFE
UFDIOJRVF CBTFE PO JUT IJHI BDDVSBDZ QSFEJDUJOH DIBSBDUFSJTUJDT PG B XJEF SBOHF PG
NBUFSJBMT ćF MJNJUT PG UIF QSFEJDUJWF QPXFS PG %'5 BSF TFU CZ UIF BWBJMBCJMJUZ PG
QSFDJTF BQQSPYJNBUJPOT UP UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBM *O UIJT UIFTJT XF EF
WFMPQFE B TDIFNF UP SFBMJ[F TDSFFOFE OPOMPDBM QPUFOUJBMT XJUIJO UIF GVMMQPUFOUJBM
MJOFBSJ[FE BVHNFOUFEQMBOFXBWF 	'-"18
 NFUIPE BOE BQQMJFE JU JO QBSUJDVMBS
UP UIF TDSFFOFE )FZE4DVTFSJB&SO[FSIPG 	)4&
 GVODUJPOBM *ODPSQPSBUJOH B DFSUBJO
GSBDUJPO PG OPOMPDBM FYDIBOHF IZCSJE GVODUJPOBMT JNQSPWF PO UIF DPOWFOUJPOBM MPDBM
GVODUJPOBMT CZ QBSUMZ DPSSFDUJOH GPS UIF TQVSJPVT TFMG JOUFSBDUJPO ćJT TFMG JOUFSBDUJPO
JT NPTU QSPNJOFOU JO NBUFSJBMT XJUI MPDBMJ[FE TUBUFT TP UIBU XF FYQFDU BO JNQSPWFE
EFTDSJQUJPO PG USBOTJUJPONFUBM BOE SBSFFBSUI DPNQPVOET ćF TUSPOH MPDBMJ[BUJPO
PG UIF E BOE G FMFDUSPOT JO UIFTF NBUFSJBMT DPNQMJDBUFT B EFTDSJQUJPO CZ QTFVEPQPUFO
UJBM NFUIPET TP UIBU UIFZ BSF QBSUJDVMBSMZ TVJUFE GPS UIF BMMFMFDUSPO '-"18 TDIFNF
ćF OPOMPDBM FYDIBOHF JT DPNQVUBUJPOBMMZ WFSZ EFNBOEJOH IFODF XF EJTDVTT UXP
BQQSPYJNBUJPOT UP JNQSPWF UIF DPNQVUBUJPO UJNF PG IZCSJE GVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT
B TQBDJBM SFTUSJDUJPO PG UIF OPOMPDBM FYDIBOHF BOE UIF FNQMPZNFOU PG B TNBMMFS L
QPJOU NFTI JO UIF DBMDVMBUJPO PG UIF OPOMPDBM FYDIBOHF 8F EFNPOTUSBUF UIBU CPUI
TDIFNFT BSF GFBTJCMF GPS TFMFDUFE NBUFSJBMT CVU OPU JO HFOFSBM GPS BMM NBUFSJBMT
&NQMPZJOH PVS JNQMFNFOUBUJPO PG IZCSJE GVODUJPOBMT XF BOBMZ[F UIF FMFDUSPOJD
TUSVDUVSBM BOE NBHOFUJD QSPQFSUJFT PG UIF SBSFFBSUI DPNQPVOET (E/ &V0 &V4
&V4F BOE &V5F BOE DPNQBSF UP SFTVMUT PG %'56 DBMDVMBUJPOT GSPN UIF MJUFSBUVSF
8F ĕOE UIBU (E/ JT DMPTF UP B TFNJNFUBMTFNJDPOEVDUPS QIBTF USBOTJUJPO XIJDI
NBZ FYQMBJO UIBU CPUI TUBUFT BSF PCTFSWFE FYQFSJNFOUBMMZ *O UIF &V9 TFSJFT XF SF
QSPEVDF UIF NBKPS USFOET JO UIF TFSJFT JF UIF PQFOJOH PG UIF CBOE HBQ BT XFMM BT UIF
USBOTJUJPO GSPNB GFSSPNBHOFUJD UP BO BOUJGFSSPNBHOFUJD HSPVOE TUBUF *O B TZTUFNBUJD
TUVEZ PG TFWFSBM TJNQMF DVCJD QFSPWTLJUFT XF BTTFTT UIF JNQSPWFNFOU PG UIF )4& IZ
CSJE GVODUJPOBM PWFS UIF MPDBM 1#& GVODUJPOBM DPODFSOJOH UIF QSFEJDUJPO PG UIF MBUUJDF
DPOTUBOU BOE UIF CBOE USBOTJUJPOT 'JOBMMZ XF BOBMZ[F UIF HSPVOE TUBUF PG 1C$S0
XIFSF UIF FYQFSJNFOUBM TFNJDPOEVDUJOH HSPVOE TUBUF DPVME OPU CF SFQSPEVDFE JO
QSFWJPVT %'5 DBMDVMBUJPOT 8F EFUFSNJOF UIF SFMBYFE TUSVDUVSF GPS BMM QPTTJCMF TQBDF
HSPVQT XIJDI BSF BDDFTTJCMF CZ B DPNCJOBUJPO PG UJMUJOH BOE +BIO5FMMFS EJTUPSUJPO PG
UIF PYZHFO PDUBIFESB BT XFMM BT B QPMBS EJTQMBDFNFOU %FQFOEJOH PO UIF )VCCBSE
6 FNQMPZFE JO UIF DBMDVMBUJPO XF PCUBJO UXP EJČFSFOU FOFSHFUJDBMMZ PQUJNBM TUSVD
UVSFT #PUI TUSVDUVSFT FYIJCJU B CBOE HBQ BOE B QPMBS EJTQMBDFNFOU JOEJDBUJOH UIBU
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UP UIF 1#& GVODUJPOBM                               
 $JUBUJPO BOBMZTJT VTJOH 4DJ7FSTF 4DPQVT GPS GPVS SFQSFTFOUBUJWF QVCMJDB
UJPOT EFBMJOH XJUI IZCSJE GVODUJPOBMT ćF DJUBUJPOT PG UIF TFNJOBM QB
QFS CZ #FDLF JT TDBMFE UP  UP ĕU PO UIF TBNF BYJT ćF DJUBUJPOT GPS
UIF OFXFS IZCSJE GVODUJPOBMTUIF 1#& GVODUJPOBM JUT JNQMFNFOUBUJPO
JO (ĮłŀŀĶĮĻ BOE UIF TDSFFOFE )4& IZCSJE GVODUJPOBMIBWF JODSFBTFE
TUSPOHMZ JO UIF MBTU ĕWF ZFBST                           
 $PNQVUBUJPOUJNF EJTUSJCVUJPO PG TFWFSBM UBTLT JO FYBNQMBSZ &V0 BOE
4S5J0 IZCSJEGVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT 3PVHIMZ UXP UIJSET PG UIF UJNF
BSF DPOTVNFE CZ UIF DBMDVMBUJPO PG UIF PWFSMBQ JOUFHSBMT JO UIFNVďOUJO
	.5
 TQIFSFT JO UIF JOUFSTUJUJBM SFHJPO 	*3
 BOE SFBEJOH UIF XBWFGVOD
UJPOT GSPN UIF IBSEEJTL ćF WFDUPSNBUSJYWFDUPS 	7.7
 NVMUJQMJDB
UJPO BDDPVOUT GPS BOPUIFS UIJSE PG UIF UJNF ćF MPBE JNCBMBODF JO UIF
.1* QBSBMMFMJ[BUJPO JT SFTQPOTJCMF GPS B MBSHF QBSU PG UIF SFNBJOEFS ćF
SFTU PG UIF UJNF JT TQFOU GPS UIF DPNNPO %'5 DBMDVMBUJPO          
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 $PNQBSJTPO PG MQSPKFDUFE EFOTJUZ PG TUBUFT 	%04
 GPS UIF TQJOVQ DIBO
OFM JO .O0 VTJOH EJČFSFOU BQQSPYJNBUJPOT UP UIF 1#& GVODUJPOBM ćF
CMVF DPOUSJCVUJPO PSJHJOBUFT GSPN UIFNBKPSJUZ E PSCJUBMT PG UIF.O BUPN
UIF DZBO DPOUSJCVUJPO PSJHJOBUFT GSPN UIF POFT XJUI UIF PQQPTJUF TQJO
EJSFDUJPO ćF SFE GSBDUJPO JT BTTPDJBUFE XJUI UIF Q PSCJUBMT PG PYZHFO
BOE UIF SFNBJOEFS UP UIF UPUBM %04 DPOTJTUT NBJOMZ PG DIBSHF JO UIF JO
UFSTUJUJBM SFHJPO ćF USBOTQBSFOU QVSQMF BSFB TIPXT UIF SFHJPO XIFSF
OP FMFDUSPOJD TUBUFT FYJTU ćF UBJMT JO UIF HBQ SFTVMU GSPN UIF (BVTTJBO
CSPBEFOJOH                                     
 $PNQBSJTPO PG MQSPKFDUFE EFOTJUZ PG TUBUFT 	%04
 GPS UIF TQJOVQ DIBO
OFM JO /J0 VTJOH EJČFSFOU BQQSPYJNBUJPOT UP UIF 1#& GVODUJPOBM ćF
CMVF DPOUSJCVUJPO PSJHJOBUFT GSPN UIF NBKPSJUZ E PSCJUBMT PG UIF /J BUPN
UIF DZBO DPOUSJCVUJPO PSJHJOBUFT GSPN UIF POFT XJUI UIF PQQPTJUF TQJO
EJSFDUJPO ćF SFE GSBDUJPO JT BTTPDJBUFE XJUI UIF Q PSCJUBMT PG PYZHFO
BOE UIF SFNBJOEFS UP UIF UPUBM %04 DPOTJTUT NBJOMZ PG DIBSHF JO UIF JO
UFSTUJUJBM SFHJPO ćF USBOTQBSFOU QVSQMF BSFB TIPXT UIF SFHJPO XIFSF
OP FMFDUSPOJD TUBUFT FYJTU ćF UBJMT JO UIF HBQ SFTVMU GSPN UIF (BVTTJBO
CSPBEFOJOH                                     
 ćF EFOTJUJFT PG TUBUFT 	%04
 GPS CVML TJMJDPO DBMDVMBUFE XJUI UIF )4&
1#& BOE 1#& FYDIBOHF DPSSFMBUJPO GVODUJPOBM JT DPNQBSFE UP UIF EJG
GFSFOU BQQSPYJNBUJPOT UP UIF IZCSJE GVODUJPOBMT ćF QVSQMF BSFB JOEJ
DBUFT UIF CBOE HBQ SFHJPO XJUIJO XIJDI OP FMFDUSPOJD TUBUFT FYJTUT "OZ
FYJTUJOH QBSU XJUIJO JT BO BSUJGBDU PG UIF (BVTTJBO CSPBEFOJOH VTFE UP
DPOTUSVDU UIF %04                                
 ćF EFOTJUJFT PG TUBUFT 	%04
 GPS CVML (B"T DBMDVMBUFE XJUI UIF )4&
1#& BOE 1#& FYDIBOHF DPSSFMBUJPO GVODUJPOBM JT DPNQBSFE UP UIF EJG
GFSFOU BQQSPYJNBUJPOT UP UIF IZCSJE GVODUJPOBMT ćF CMVF QBSU TIPXT
UIF EFOTJUZ MPDBUFE BU (B BUPNT UIF DZBO BSFB SFQSFTFOUT UIF "T BUPNT
ćF SFNBJOEFS UP UIF UPUBM %04 	CMBDL
 JT TJUVBUFE XJUIJO UIF JOUFSTUJUJBM
SFHJPO ćF QVSQMF BSFB JOEJDBUFT UIF CBOE HBQ SFHJPO XJUIJO XIJDI OP
FMFDUSPOJD TUBUFT FYJTUT ćF CMVF UBJMT BSF SFMBUFE UP UIF (BVTTJBO CSPBE
FOJOH                                        
 &MFDUSPOJD CBOE TUSVDUVSF PG TJMJDPO HFOFSBUFE CZ LQPJOU JOUFSQPMBUJPO
	SFE
 CFUXFFO UIF SFTVMUT PG UIF )4& IZCSJE GVODUJPOBM 	CMVF
 'PS DPN
QBSJTPO XF EFQJDU UIF SFTVMUT PG B 1#& DBMDVMBUJPO BT B MJHIUHSBZ MJOF   
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 &MFDUSPOJD CBOE TUSVDUVSF PG ;O0 HFOFSBUFE CZ LQPJOU JOUFSQPMBUJPO
	SFE
 CFUXFFO UIF SFTVMUT PG UIF )4& IZCSJE GVODUJPOBM 	CMVF
 ćF UISFF
ĕHVSFT EJČFS CZ UIF CBTJT GVODUJPOT FNQMPZFE UP EFTDSJCF UIF ;O E TUBUFT
	B
 -"18 GVODUJPOT 	C
 MPDBM PSCJUBMT GPS E TUBUFT BOE 	D
 MPDBM PSCJUBMT
GPS E BOE E TUBUFT                                
 "U MPX UFNQFSBUVSFT (E/ &V0 &V4 BOE &V4F SFBMJ[F B GFSSPNBHOFUJD
HSPVOE TUBUF JO UIF SPDLTBMU TUSVDUVSF                     
 4DIFNBUJD QJDUVSF PG UIF QBSBNBHOFUJD BQQSPYJNBUJPO #FMPX UIF $VSJF
UFNQFSBUVSF 5$ 	MFę
 UIF NBHOFUJD NPNFOUT BSF BMJHOFE XIJDI ZJFMET B
TNBMM NBHOFUJD QPMBSJ[BUJPO PG UIF Q BOE UH MFWFMT GPS UIF EJČFSFOU TQJO
DIBOOFMT *ODSFBTJOH UIF UFNQFSBUVSF BCPWF5$ UIFNPNFOUT SPUBUF SBO
EPNMZ TP UIBU JO BWFSBHF UIF QPMBSJ[BUJPO PG UIF Q BOE UH TUBUFT EJTBQQFBST 
 "OUJGFSSPNBHOFUJD VOJU DFMMT 0O UIF MFę UIF "'.* TUSVDUVSF JT TIPXO
XIFSF UIF NBHOFUJD NPNFOU BMUFSOBUFT BMPOH UIF DSZTUBMMPHSBQIJD <>
EJSFDUJPO *O UIF "'.** TUSVDUVSF 	SJHIU
 UIF NBHOFUJD NPNFOU ĘJQT
JO OFJHICPSJOH QMBOFT PSUIPHPOBM UP UIF DSZTUBMMPHSBQIJD <> EJSFDUJPO 
 3FTVMUT GPS (E/ PCUBJOFE XJUI UIF )4& GVODUJPOBM BU UIF FYQFSJNFOUBM
MBUUJDF DPOTUBOU ćF PSCJUBM BOE TQJOSFTPMWFE EFOTJUZ PG TUBUFT 	%04

TIPXT UIF (E G BOE E TUBUFT BT QVSQMF BOE HSFFO MJOFT SFTQFDUJWFMZ
ćF DZBO MJOFT SFQSFTFOU UIF / Q TUBUFT *O UIF FMFDUSPOJD CBOE TUSVDUVSF
JO UIF DFOUFS GFBUVSFT UIF NBKPSJUZ 	CMBDL TPMJE
 BOE UIF NJOPSJUZ 	HSBZ
EPUUFE
 CBOET                                   
 &MFDUSPOJD CBOE TUSVDUVSF PG &V0 BU UIF UIFPSFUJDBMMZ PQUJNJ[FE MBUUJDF
DPOTUBOU GPS UIF)4& IZCSJE GVODUJPOBM ćF SFE MJOFT TIPX UIF TQFDUSVN
PG UIF NBKPSJUZ TUBUFT XIFSFBT UIF NJOPSJUZ TUBUFT BSF TIPXO JO CMVF   
 $PNQBSJTPO PG UIF ,PIO4IBN FJHFOWBMVFT PG UIF UPQ PG UIF Q TUBUFT 	CF
MPX 
 UIF UPQ PG UIF WBMFODF CBOE 	CMBDL MJOF
 BOE UIF CPUUPN PG UIF
E TUBUFT 	BCPWF 
 BU UIF 9 QPJOU XJUI FYQFSJNFOUBM SFTVMUT 	HSBZ MJOF

ćF FJHFOWBMVFT PCUBJOFE XJUI 1#& 	CMVF
 BOE )4& 	SFE
 BSF TIPXO PO
UIF MFę TJEF *ODMVEJOH UIF QBSBNBHOFUJD BQQSPYJNBUJPO ZJFMET UIF QJD
UVSF PO UIF SJHIU TJEF ćF FYQFSJNFOUT BSF QFSGPSNFE BU SPPN UFNQFSB
UVSF 	SJHIU TJEF
 0O UIF MFę TJEF XF TIPX UIF TBNF EBUB BT EBTIFE MJOF
CFDBVTF UIF FYQFSJNFOUBM QBSBNBHOFUJD DPOĕHVSBUJPO EPFT OPU EJSFDUMZ
DPSSFTQPOE UP UIF GFSSPNBHOFUJD DPOĕHVSBUJPO JO UIF %'5 DBMDVMBUJPOT 
 *EFBM TJNQMF"#0 DVCJD QFSPWTLJUF TUSVDUVSF ćF"TJUF BUPNT BSF TIPXO
JO CMVF UIF #TJUF POFT JO HSFFO BOE UIF PYZHFO BUPNT JO SFE ćF PYZ
HFO BUPN BSF DPOOFDUFE UP FNQIBTJ[F UIF PYZHFO PDUBIFESPO       
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 $PNQBSJTPO PG FYQFSJNFOUBM BOE UIFPSFUJDBMMZ PQUJNJ[FE MBUUJDF DPO
TUBOU GPS B TFSJFT PG DVCJD QFSPWTLJUFT ćF SFTVMUT PCUBJOFE XJUI UIF MPDBM
1#& BOE UIF OPOMPDBM )4& GVODUJPOBM BSF TIPXO JO CMVF BOE SFE SF
TQFDUJWFMZ ćF CMBDL EJBHPOBM MJOF JOEJDBUFT UIF JEFBM QSFEJDUJPO XIFSF
UIFPSZ BOE FYQFSJNFOU DPJODJEF                         
 &MFDUSPOJD CBOE TUSVDUVSF PCUBJOFE XJUI UIF )4& IZCSJE GVODUJPOBM GPS
UIF UXP QSPUPUZQJDBM QFSPWTLJUFT 4S5J0 	B
 BOE 1C5J0 	C
        
 &OFSHZ EJBHSBNPG 1C$S0 ćFĕWF E TUBUFT TQMJU VOEFS UIF JOĘVFODF PG
UIF PDUBIFESBM DSZTUBM ĕFME JOUP UXP FH TUBUFT BOE UISFF UH 'PS UIF $S
JPO UIF MBUUFS POFT BSF PDDVQJFE CZ UXP FMFDUSPOT "T FYQFSJNFOUBMMZ B
TFNJDPOEVDUJOH TUBUF JT PCTFSWFE UIF TZNNFUSZ IBT UP CF MPXFSFE 	FH
CZ B +BIO5FMMFS EJTUPSUJPO
 TP UIBU UIF UISFF UH MFWFMT TQMJU         
 $PNNPO EJTUPSUJPOT PG UIF PYZHFO PDUBIFESB JO QFSPWTLJUF NBUFSJBMT
&BDI EJTUPSUJPO NPEF JT MBCFMFE CZ UIF JSSFEVDJCMF SFQSFTFOUBUJPO JU CF
MPOHT UP +BIOo5FMMFS EFGPSNBUJPOT BOE PYZHFO DBHF SPUBUJPOT BSF TIPXO
JO UIF ĕSTU BOE TFDPOE SPX SFTQFDUJWFMZ *O QMBOF OFJHICPSJOH PDUBIF
ESB IBWF PQQPTJUF EFGPSNBUJPOT 0VU PG QMBOF UIF PDUBIFESB PSEFSJOH
QBUUFSO JT FJUIFS iJOQIBTFw 	.+ BOE .+ NPEF
 PS iPVUPGQIBTFw 	3+
BOE 3+ NPEF
                                   
 &YDFSQU PG JOQVU BOE PVUQVU PG *ŀļŁĿļĽņ                   
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 &YDFSQU PG JOQVU BOE PVUQVU PG *ŀļŁĿļĽņ                   
 3FMBYBUJPO PG 1C$S0 XJUI B )VCCBSE 6 =  F7 ćF TUSVDUVSFT BSF MB
CFMFE JO (MB[FS OPUBUJPO BOE UIF )FSNBOO.BVHVJO OPUBUJPO PG UIF
TQBDF HSPVQ "MM QPTTJCMF HSPVQTVCHSPVQ DPOOFDUJPOT BSF WJTVBMJ[FE
CZ HSBZ MJOFT PS HSFFO BSSPXT " QVSQMF GSBNF 	B HSBZ DPMPS PG UIF MBCFM

JOEJDBUFT UIF TUSVDUVSF JT 	OPU
 TUBCMF " TUSVDUVSF JT OPU TUBCMF JG FJUIFS
B TUBCMF TVCHSPVQ FYJTUT PS UIF TUSVDUVSF SFMBYFT BMPOH UIF HSFFO BSSPXT
UP B TVQFSHSPVQ ćF SFE BOE CMVF BSFB JMMVTUSBUF UIF QSFTFODF PG UIF SF
TQFDUJWF +BIO5FMMFSNPEF *O UIF BSFB JO CFUXFFO POMZ UJMUT PG UIF PYZHFO
PDUBIFESB BSF QSFTFOU                               
 3FMBYFE 1CN TUSVDUVSF XJUI FYQFSJNFOUBM VOJUDFMM WPMVNF        
 &MFDUSPOJD %04 PG POF TQJO DIBOOFM JO UIF 1CN TUSVDUVSF ćF WBMFODF
CBOE DPOTJTUT PG 1C T BOE B IZCSJEJ[BUJPO PG 0 Q BOE $S UH TUBUFT ćF
VOPDDVQJFE CBOE JT CVJMU CZ B TJOHMF UH UIF FH BOE UIF NJOPSJUZ E TUBUFT 
 8BOOJFS GVODUJPOT GPS UIF VOPDDVQJFE MFWFMT EJSFDUMZ BCPWF UIF 'FSNJ
FOFSHZ SFWFBM B DIFDLFSCPBSE PSCJUBM PSEFS JO UIF TUSVDUVSF         
 3FMBYFE 1ND TUSVDUVSF XJUI FYQFSJNFOUBM VOJUDFMM WPMVNF       
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 &MFDUSPOJD %04 PG POF TQJO DIBOOFM JO UIF 1ND TUSVDUVSF ćF PYZHFO
Q TUBUFT 	SFE
 IZCSJEJ[F XJUI UIF $S UH TUBUFT 	CMVF
 ćF $S FH TUBUFT BSF
TIPXO JO DZBO BOE UIF 1C T TUBUFT JO HSBZ                   
 8BOOJFS GVODUJPOT GPS UIF VOPDDVQJFE MFWFMT EJSFDUMZ BCPWF UIF 'FSNJ
FOFSHZ MPDBMJ[FE BU QBSUJDVMBS 1C+ TJUFT ćF EBTIFE BSSPXT JOEJDUBUF
UIBU UIF GVODUJPOT BSF DFOUFSFE BU UIF SFBS 1C JPOT XIFSFBT TPMJE MJOFT
BSF BTTPDJBUFE XJUI UIF GSPOU 1C JPOT                      
 &OFSHZ EJČFSFODF ͅ& PG EJTUPSUFE TUSVDUVSF XJUI SFTQFDU UP TJNQMF DVCJD
POF BT GVODUJPO PG UIF )VCCBSE 6 BQQMJFE JO UIF %'56 TDIFNF ćF
1CN TUSVDUVSF FYIJCJUT B QIBTF USBOTJUJPO UP B EJČFSFOU TUSVDUVSBM BS
SBOHFNFOU BU 6 = . F7 ćF 1ND TUSVDUVSF TIPXT B NFUBMJOTVMBUPS
USBOTJUJPO 	.*5
 BU 6 = . F7 "CPWF UIF QMPU UIF D/B SBUJP PG UIF TUSVD
UVSFT BU EJČFSFOU WBMVFT PG 6 JT TIPXO                     
 $PNQBSJTPO PG UIF 6 EFQFOEFODF PG UIF WPMVNF JO UIF TJNQMF DVCJD JO
UIF 1ND BOE JO UIF 1CN TUSVDUVSF ćF MBUUFS IBT UXP TPMVUJPOT BO
JOTVMBUJOH POF BU TNBMM WBMVFT PG 6 BOE B NFUBMMJD POF BU MBSHF WBMVFT PG
6 "T SFGFSFODF UIF FYQFSJNFOUBM VOJUDFMM WPMVNF JT EFQJDUFE BT CMBDL MJOF
 *MMVTUSBUJPO PG DIBOHFT JO UIF PSCJUBM SFTPMWFE FMFDUSPOJD %04 BTTPDJBUFE
UP UIF )VCCBSE 6 QBSBNFUFS GPS  BUPNT VOJU DFMM PG 1C$S0 JO UIF
QSPUPUZQJDBM 1ND 	MFę
 BOE 1CN 	SJHIU
 TUSVDUVSF 'PS DPNQBSJTPO
XF EFQJDU UIF SFTVMU PG B )4& IZCSJE GVODUJPOBM DBMDVMBUJPO 8F TIPX UIF
DPOUSJCVUJPO PG UIF 1C T 	HSBZ
 UIF $S FH 	CMVF
 UIF $S FH 	DZBO
 BOE UIF
0 Q 	SFE
 TUBUFT ćF MBUUFS JT TDBMFE CZ / UP NBLF UIF TDBMF PG BMM TUBUFT
NPSF TJNJMBS                                    
-JTU PG 5BCMFT
 ,PIO4IBN USBOTJUJPO FOFSHJFT JO F7 PCUBJOFE XJUI UIF GVODUJPOBMT 1#&
BOE )4& BU FYQFSJNFOUBM MBUUJDF DPOTUBOUT DPNQBSFE XJUI WBMVFT GSPN
1"8 DBMDVMBUJPOT BOE FYQFSJNFOU "O ×× LQPJOU NFTI XBT FN
QMPZFE JO PVS DBMDVMBUJPOT                            
 0QUJNJ[FE MBUUJDF DPOTUBOUT JO ¯ PCUBJOFE XJUI UIF 1#& BOE UIF )4&
GVODUJPOBM *O PVS XPSL BO ×× LQPJOU NFTI XBT FNQMPZFE 3FTVMUT
BSF DPNQBSFE UP FYQFSJNFOUBM SFTVMUT BOE DBMDVMBUJPOT VTJOH UIF )4&
GVODUJPOBM XJUIJO B 1"8 BOE B (BVTTJBO NFUIPE              
 #VML NPEVMJ JO (1B PCUBJOFE XJUI UIF 1#& BOE UIF )4& GVODUJPOBM "O
×× LQPJOU NFTI XBT FNQMPZFE JO PVS DBMDVMBUJPOT 3FTVMUT BSF DPN
QBSFE UP FYQFSJNFOUBM SFTVMUT BOE DBMDVMBUJPOT VTJOH UIF )4& GVODUJPOBM
XJUIJO B 1"8 NFUIPE                              
 8F QSFTFOU UIF EBUB GPS .O0 ćF TNBMMFTU GVOEBNFOUBM CBOE HBQ ͅGVOE
UIF TNBMMFTU EJSFDU CBOE HBQ ͅPQU UIF NBHOFUJD NPNFOU QFS .O BUPN
N.O BOE UIF OVNCFS PG E FMFDUSPOT PG NBKPSJUZ TQJO DIBSBDUFS XJUIJO
UIF .5 TQIFSFT /E JT DPNQBSFE UP UIFPSFUJDBM BOE FYQFSJNFOUBM SFTVMUT
GSPN UIF MJUFSBUVSF                                 
 8F QSFTFOU UIF EBUB GPS /J0 ćF TNBMMFTU GVOEBNFOUBM CBOE HBQ ͅGVOE
UIF TNBMMFTU EJSFDU CBOE HBQͅPQU UIFNBHOFUJDNPNFOU QFS/J BUPNN/J
BOE UIF OVNCFS PG E FMFDUSPOT PG NJOPSJUZ TQJO DIBSBDUFS XJUIJO UIF .5
TQIFSFT /E JT DPNQBSFE UP UIFPSFUJDBM BOE FYQFSJNFOUBM SFTVMUT GSPN UIF
MJUFSBUVSF                                      
 $PNQBSJTPOPG UIF UIFPSFUJDBM BOE FYQFSJNFOUBM SFTVMUT GPS EJČFSFOU CBOE
USBOTJUJPOT UIF MBUUJDF DPOTUBOU B BOE UIF CVML NPEVMVT # PG TJMJDPO   
 $PNQBSJTPOPG UIF UIFPSFUJDBM BOE FYQFSJNFOUBM SFTVMUT GPS EJČFSFOU CBOE
USBOTJUJPOT BOE UIF QPTJUJPO PG UIF E TUBUFT PG (B ͅE,(B XJUI SFTQFDU UP UIF
'FSNJ FOFSHZ JO (B"T                              
ŅĶĶĶ
ŅĶŃ -ĶŀŁ ļĳ 5ĮįĹĲŀ
 *OUFSQPMBUJPO GPS DVCJD 4S5J0 GSPN B ×× UP BO ×× LQPJOU NFTI
o ćF ĕSTU  L QPJOUT BSF QSFTFOU JO CPUI NFTIFT XIFSFBT UIF MBUUFS 
POFT BSF POMZ QSFTFOU JO UIF ×× NFTI 8F TIPX UIF NFBO FSSPS 	.&

BOE UIF NFBO BCTPMVUF FSSPS 	."&
 PG UIF FJHFOWBMVFT PG PDDVQJFE BOE
VOPDDVQJFE TUBUFT 	SFMBUJWF UP UIF 'FSNJ FOFSHZ
 8F DPNQBSF UIF SFTVMUT
PG UIF JOUFSQPMBUJPO XJUI B GVMM TFMGDPOTJTUFOU SFTVMU JO UIF MBSHFS NFTI
"MM L WFDUPST BSF HJWFO JO JOUFSOBM DPPSEJOBUFT PG UIF #SJMMPVJO [POF    
 /VNFSJDBM QBSBNFUFST FNQMPZFE JO UIF DBMDVMBUJPO PG HBEPMJOJVNOJUSJEF
BOE UIF FVSPQJVN DIBMDPHFOJEFT                        
 8F DPNQBSF PVS SFTVMUT GPS (E/ PCUBJOFE XJUI UIF )4& GVODUJPOBM XJUI
FYQFSJNFOUBM BOE UIFPSFUJDBM XPSLT GSPN UIF MJUFSBUVSF ćF DPMVNOT JO
UIBU UIF MBUUJDF DPOTUBOU JT QSJOUFE JO HSBZ UIF CBOE HBQT BOE UIFNBHOFUJD
NPNFOU BSF DBMDVMBUFE BU UIF FYQFSJNFOUBM MBUUJDF DPOTUBOU *O UIF PUIFS
DPMVNOT UIF UIFPSFUJDBMMZ PQUJNJ[FE MBUUJDF DPOTUBOUT XBT FNQMPZFE   
 &OFSHZ EJČFSFODFT ͅ& 	NF7
 CFUXFFO '. BOE "'. DPOĕHVSBUJPO BD
DPSEJOH UP &R 	
 NBHOFUJD DPVQMJOH DPOTUBOUT + BOE + 	NF7
 BOE
$VSJF UFNQFSBUVSF 5$ 	,
 GPS CVML (E/ ćF $VSJF UFNQFSBUVSF JT EF
UFSNJOFE XJUI UIF NFBOĕFME BQQSPYJNBUJPO 	.'"
 UIF SBOEPNQIBTF
BQQSPYJNBUJPO 	31"
 BOE B .POUF$BSMP 	.$
 TJNVMBUJPO        
 $PNQBSJTPO PG PVS SFTVMUT XJUI UIF 1#& BOE )4& IZCSJE GVODUJPOBM
GPS &V0 XJUI UIPTF GSPN -4%"6 DBMDVMBUJPOT BOE FYQFSJNFOU ćF
UIFPSFUJDBM SFTVMUT BSF FWBMVBUFE BU UIF SPPN UFNQFSBUVSF MBUUJDF DPOTUBOU
FYDFQU GPS UIF PQUJNJ[FE MBUUJDF DPOTUBOU BOE UIF CVML NPEVMVT      
 $PNQBSJTPO PG PVS SFTVMUT XJUI UIF 1#& BOE )4& IZCSJE GVODUJPOBM GPS
&V4 XJUI UIPTF GSPN -4%"6 DBMDVMBUJPOT BOE FYQFSJNFOU ćF UIF
PSFUJDBM SFTVMUT BSF FWBMVBUFE BU UIF SPPN UFNQFSBUVSF MBUUJDF DPOTUBOU
FYDFQU GPS UIF PQUJNJ[FE MBUUJDF DPOTUBOU BOE UIF CVML NPEVMVT      
 $PNQBSJTPO PG PVS SFTVMUT XJUI UIF 1#& BOE )4& IZCSJE GVODUJPOBM
GPS &V4F XJUI UIPTF GSPN -4%"6 DBMDVMBUJPOT BOE FYQFSJNFOU ćF
UIFPSFUJDBM SFTVMUT BSF FWBMVBUFE BU UIF SPPN UFNQFSBUVSF MBUUJDF DPOTUBOU
FYDFQU GPS UIF PQUJNJ[FE MBUUJDF DPOTUBOU BOE UIF CVML NPEVMVT      
 $PNQBSJTPO PG PVS SFTVMUT XJUI UIF 1#& BOE )4& IZCSJE GVODUJPOBM
GPS &V5F XJUI UIPTF GSPN -4%"6 DBMDVMBUJPOT BOE FYQFSJNFOU ćF
UIFPSFUJDBM SFTVMUT BSF FWBMVBUFE BU UIF SPPN UFNQFSBUVSF MBUUJDF DPOTUBOU
FYDFQU GPS UIF PQUJNJ[FE MBUUJDF DPOTUBOU BOE UIF CVML NPEVMVT      
-ĶŀŁ ļĳ 5ĮįĹĲŀ ŅŃ
 $PMMFDUJPO PG PVS IZCSJE GVODUJPOBM SFTVMUT GPS UIF FVSPQJVNDIBMDPHFOJEF
TFSJFT BOE DPNQBSJTPO UP BWBJMBCMF FYQFSJNFOUBM EBUB "MM SFTVMUT PUIFS
UIBO UIF MBUUJDF DPOTUBOU B BOE UIF CVML NPEVMVT # BSF HJWFO GPS UIF FY
QFSJNFOUBM SPPN UFNQFSBUVSF MBUUJDF DPOTUBOU ćF CBOEXJEUI 	#8
 PG
UIF Q TUBUFT BOE UIF EJSFDU CBOE USBOTJUJPOT BSF DBMDVMBUFE BT EJČFSFODFT
PG ,PIO4IBN FJHFOWBMVFT                            
 -BUUJDF DPOTUBOU 	¯
 PCUBJOFE XJUI UIF MPDBM 1#& BOE UIF OPOMPDBM )4&
GVODUJPOBM JO DPNQBSJTPO UP FYQFSJNFOUBM BOE UIFPSFUJDBM SFTVMUT GSPN
UIF MJUFSBUVSF                                    
 %JSFDU BOE JOEJSFDU CBOE HBQ PCUBJOFE XJUI UIF MPDBM 1#& BOE UIF OPO
MPDBM )4& GVODUJPOBM JO DPNQBSJTPO UP PQUJDBM BCTPSQUJPO FYQFSJNFOUT  
 $BSQFOUFS BOE )PXBSE GPVOE  TQBDF HSPVQT BDDFTTJCMF CZ B QFSPWTLJUF
TZTUFN JO XIJDI B UJMUJOH PG UIF PYZHFO PDUBIFESB 	.+ BOE 3+ NPEF
 JT
DPNCJOFE XJUI B +BIOo5FMMFS 	+5
 EJTUPSUJPO 	̈́+  .+ BOE 3+ NPEF
 8F
EP OPU EFQJDU UIF UXP TQBDF HSPVQT XIJDI EJČFS GSPN UIF TJNQMF DVCJD
POF POMZ CZ B D/B PS B C/B SBUJP EJČFSFOU GSPN                
" *O UIJT UIFTJT XF FYQSFTT BMM RVBOUJUJFT JO BUPNJD VOJUT VOMFTT TUBUFE PUI
FSXJTF )FSF XF QSFTFOU UIF DPOWFSTJPO GBDUPST GPS UIF ĕWF GVOEBNFOUBM
QIZTJDBM EJNFOTJPOT BOE UIF FOFSHZ                      










ćF EFWFMPQNFOU PG CFUUFS EFWJDFT JT JODSFBTJOHMZ ESJWFO CZ UIF TFMFDUJWF FOHJOFFS
JOH PG NBUFSJBM QSPQFSUJFT ćJT USFOE QSPNPUFT UIF SFTFBSDI PG UIF EFQFOEFODF PG
DIBSBDUFSJTUJD GFBUVSFT PO TVCUMF DIBOHFT JO UIF DPNQPTJUJPO PG DPNQPVOET JO UIF
EFGFDU DPODFOUSBUJPO BOE JO UIF TUBDLJOH JO IFUFSPTUSVDUVSFT 0G QBSUJDVMBS JOUFSFTU
BSF DPNQMFY PYJEF NBUFSJBMT XIJDI BMMPX GPS WBSJPVT BUUSBDUJWF QSPQFSUJFT CZ TNBMM
DIBOHFT JO UIF FMFDUSPOJD PS JPOJD TUSVDUVSF 5FDIOPMPHJDBM EFNBOE GPS NPSF Fď
DJFOU DPNQVUFS DIJQT ESBXT BUUFOUJPO UP NBHOFUPFMFDUSJD NBUFSJBMT JO XIJDI B GFS
SPNBHOFUJD PSEFS JT DPOUSPMMFE OPU POMZ CZ B NBHOFUJD CVU BMTP CZ BO FMFDUSJD ĕFME
7JDF WFSTB B GFSSPFMFDUSJD PSEFS JT TVCKFDU UP DIBOHFT JO UIF FYUFSOBM NBHOFUJD ĕFME
)FODF NBUFSJBMT XIJDI DPNCJOF CPUI PSEFST UIF TPDBMMFE NVMUJGFSSPJDT  SFDFOUMZ
HBJOFE B MPU PG JOUFSFTU
4QBMEJO BOE 1JDLFUU  JMMVTUSBUF B HFOFSBM HVJEFMJOF IPX UP EFTJHO UIFTF GVODUJPOBM
NBUFSJBMT ćF TFMFDUJPO PG BO BQQSPQSJBUF NFUIPE JT JNQPSUBOU 8F FNQMPZ EFOTJUZ
GVODUJPOBM UIFPSZ 	%'5
 XIJDI JT UIF NPTU XJEFMZ BQQMJFE NFUIPE JO UIFPSFUJDBM
NBUFSJBM EFTJHO EVF UP JUT IJHI QSFEJDUJWF QPXFS "T %'5 JT JO QSJODJQMF BO FYBDU TP
MVUJPO PG UIF NBOZCPEZ 4DISÚEJOHFS FRVBUJPO JU DPOUBJOT OP BEKVTUBCMF QBSBNFUFST
BOE JT DPNNPOMZ SFGFSSFE UP BT BC JOJUJP PS ĕSTU QSJODJQMFT NFUIPE $PODFQUVBMMZ
%'5 SFEVDFT UIF DPNQMFYJUZ PG B TZTUFN XJUI / FMFDUSPOT GSPN UIF /EJNFOTJPOBM
XBWFGVODUJPO UP UIF EJNFOTJPOBM EFOTJUZ ćF )PIFOCFSH BOE ,PIO UIFPSFN
QSPWFT UIBU UIJT NBQQJOH JT FYBDU )PXFWFS JO QSBDUJDF UIF QBSU PG UIF UPUBMFOFSHZ
PSJHJOBUJOH GSPN UIF FYDIBOHF BOE UIF DPSSFMBUJPO PG FMFDUSPOT JT UPP DPNQMFY UP DBM
DVMBUF GPS BOZ NBUFSJBM XJUI NPSF UIBO B GFX FMFDUSPOT ćVT ,PIO BOE 4IBN
JOUSPEVDFE B ĕDUJUJPVT OPOJOUFSBDUJOH TZTUFN JO XIJDI BMM NBOZCPEZ FČFDUT BSF
TVCTVNFE JO UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBM
*O UIF NBUFSJBM EFTJHO QSPDFTT JG UIF SFTVMUT PG UIFPSZ BOE FYQFSJNFOU BSF OPU
DPOTJTUFOU UIF BQQMJFE NFUIPET IBWF UP CF SFĕOFE 8JUIJO %'5 UIJT JODMVEFT UIF
EFWFMPQNFOU PG NPSF TPQIJTUJDBUFE FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT XIJDI JT BMMF
HPSJDBMMZ SFGFSSFE UP BT +BDPCT MBEEFS  ćF ĕSTU JEFB XBT UIF EFWFMPQNFOU PG UIF
MPDBM EFOTJUZ BQQSPYJNBUJPO 	-%"
o XIJDI JT B QVSF GVODUJPOBM PG UIF EFOTJUZ
-BUFS UIF BDDVSBDZ PG %'5 XBT JNQSPWFE CZ JODMVEJOH UIF HSBEJFOU PG UIF EFOTJUZ JO
UIF HFOFSBMJ[FE HSBEJFOU BQQSPYJNBUJPO 	(("
 GVODUJPOBMTo )PXFWFS EFTQJUF
UIFJS TVDDFTT GPS B XJEF SBOHF PG NBUFSJBMT UIFTF MPDBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVOD
Ɖ
Ɗ Ɖ *ĻŁĿļıłİŁĶļĻ
UJPOBMT JODMVEF BO VOQIZTJDBM JOUFSBDUJPO PG BO FMFDUSPO XJUI JUTFMG UIF TPDBMMFE TFMG
JOUFSBDUJPO XIJDI ZJFMET B TZTUFNBUJD VOEFSCJOEJOH PG TUSPOHMZ MPDBMJ[FE TUBUFT ćJT
o JO DPOOFDUJPO XJUI UIF EJďDVMUJFT UP TZTUFNBUJDBMMZ JNQSPWF MPDBM GVODUJPOBMT o
MFBET UP UIF FNFSHFODF PG PSCJUBM EFQFOEFOU FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT ,àN
NFM BOE ,SPOJL  QPJOU PVU GPVS DMBTTFT PG PSCJUBM EFQFOEFOU GVODUJPOBMT UIF NFUB
(("T UIF TFMGJOUFSBDUJPO DPSSFDUJPO UIF IZCSJE GVODUJPOBMT BOE UIF FYBDU FY
DIBOHF XJUI PSCJUBMEFQFOEFOU DPSSFMBUJPO 8JUIJO UIJT UIFTJT XF FNQMPZ MPDBM BOE
IZCSJE GVODUJPOBMT ćF DPOTJEFSBUJPO PG UIF BEJBCBUJD DPOOFDUJPO CFUXFFO UIF OPO
JOUFSBDUJOH ,PIO4IBN TZTUFN BOE UIF GVMMJOUFSBDUJOH SFBM POF JOTQJSFE #FDLF  UP
DPOTUSVDU IZCSJE GVODUJPOBMT JO XIJDI BO FNQJSJDBMMZ PQUJNJ[FE GSBDUJPO PG OPOMPDBM
)BSUSFF'PDL 	)'
 FYDIBOHF SFQMBDFT B DPSSFTQPOEJOH QBSU PG MPDBM FYDIBOHF
-BUFS 1FSEFX FU BM  QSPQPTFE B QBSBNFUFSGSFF 1#& IZCSJE GVODUJPOBM JO XIJDI
UIF NJYJOH QBSBNFUFS JT JOGFSSFE GSPN FYQBOEJOH UIF BEJBCBUJDDPOOFDUJPO GPSNVMB
BOE GSPN DPNQBSJOH UP .MMFS1MFTTFU QFSUVSCBUJPO UIFPSZ BęFSXBSET ćF JODMV
TJPO PG UIF )' FYDIBOHF QBSUMZ DPSSFDUT UIF TQVSJPVT TFMGJOUFSBDUJPO SFTVMUJOH JO BO
JNQSPWFE EFTDSJQUJPO PG MPDBMJ[FE TUBUFT ćF DBMDVMBUJPO PG UIF OPOMPDBM FYDIBOHF
MFBET UP B IJHI DPNQVUBUJPOBM DPTU PG IZCSJE GVODUJPOBMT 4FWFSBM JEFBT UP SFEVDF
UIF DPNQVUBUJPO UJNF XFSF QSPQPTFE )FZE FU BM  TVHHFTUFE UP BQQMZ B SBOHF TFQ
BSBUJPO UP UIF FYDIBOHF GVODUJPOBM BOE UP MJNJU UIF OPOMPDBM )' FYDIBOHF UP UIF
TIPSUSBOHF 	43
 DPOUSJCVUJPO TJODF UIF TDSFFOJOH CZ UIF FMFDUSPOT MJNJUT UIF EJT
UBODF PG UIF FYDIBOHF JOUFSBDUJPO JO SFBM NBUFSJBM ćJT SFEVDFT UIF DPNQVUBUJPOBM
DPTU PG IZCSJE GVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT JO SFBM TQBDF BT XFMM BT JO SFDJQSPDBM TQBDF
DPEFT 5SBO FU BM  TVHHFTUFE UP SFTUSJDU UIF IZCSJE GVODUJPOBMT UP POTJUF DPOUSJCV
UJPOT POMZ XIJDI XPVME SBJTF UIF TQFFE PG UIFTF DBMDVMBUJPOT DMPTF UP DPOWFOUJPOBM
DBMDVMBUJPOT 5BLJOH BEWBOUBHF PG UIF TNBMM EJTQFSTJPO PG UIF FYDIBOHF FOFSHZ 1BJFS
FU BM  JOUSPEVDFE B EPXOTBNQMJOH PG UIF LQPJOU NFTI 8F EJTDVTT UIF FČFDU PG
TJNJMBS BQQSPYJNBUJPOT JO $IBQ 
*O UIJT UIFTJT XF EFWFMPQ BO JNQMFNFOUBUJPO PG UIF )FZE4DVTFSJB&SO[FSIPG
	)4&
 IZCSJE GVODUJPOBM XJUIJO UIF GVMMQPUFOUJBM MJOFBSJ[FE BVHNFOUFEQMBOFXBWF
	'-"18
 NFUIPE *O UIJT BMMFMFDUSPO NFUIPEo UIF DSZTUBM JT TFQBSBUFE JOUP
NVďOUJO 	.5
 TQIFSFT DFOUFSFE BU UIF BUPNJD TJUFT BOE UIF JOUFSTUJUJBM SFHJPO 	*3

ćF CBTJT GVODUJPOT BSF B QSPEVDU PG OVNFSJDBM SBEJBM GVODUJPOT BOE TQIFSJDBM IBS
NPOJDT JO UIF .5 TQIFSFT XIJDI BSF MJOFBSMZ NBUDIFE UP UIF QMBOF XBWFT FNQMPZFE
JO UIF *3 ćF FWBMVBUJPO PG UIF 1#& GVODUJPOBM XJUIJO UIF '-"18 NFUIPE XBT
QJPOFFSFE CZ #FU[JOHFS FU BM  QSPKFDUJOH UIF XBWFGVODUJPO QSPEVDUT OFDFTTBSZ GPS
UIF )' FYDIBOHF POUP BO BVYJMJBSZ QSPEVDU CBTJT *O $IBQ  XF FYUFOE UIJT TDIFNF
UP BOZ OPOMPDBM QPUFOUJBM XIJDI JT B QVSF GVODUJPO PG UIF EJTUBODF BOE BQQMZ JU UP
UIF TDSFFOFE )4& GVODUJPOBM 8F BDIJFWF B DPNCJOBUJPO PG UIF '-"18 NFUIPE
TQFDJĕDBMMZ UBJMPSFE UP BDDVSBUFMZ EFTDSJCF BUPNJDMJLF TUBUFT BOE UIF TDSFFOFE IZCSJE
Ɖ *ĻŁĿļıłİŁĶļĻ Ƌ
GVODUJPOBMT TVJUFE JO QBSUJDVMBS GPS MPDBMJ[FE FMFDUSPOT
ćJT GBDJMJUBUFT UIF EFTDSJQUJPO PG SBSFFBSUI DPNQPVOET XIFSF UIF TUSPOH MPDBM
J[BUJPO PG UIF G TUBUFT DBVTFT EJďDVMUJFT GPS QTFVEPQPUFOUJBM NFUIPET BOE DPNNPO
FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT *O QBSUJDVMBS XF GPDVT PO UIF JTPTUSVDUVSBM BOE
JTPWBMFOU (E/ &V0 &V4 &V4F BOE &V5F 	$IBQ 
 *O (E/ B WJWJE EJTDVTTJPO JO
UIF MJUFSBUVSF GPDVTFT PO UIF OBUVSF PG UIF USBOTJUJPO CFUXFFO ̈́ BOE 9QPJOU *O
EJDBUJPOT GPS BO JOTVMBUJOHo PS B TFNJNFUBMMJDo HSPVOE TUBUF IBWF CFFO PC
UBJOFE 8F QSFEJDU B TFNJNFUBMMJD TUBUF BU MPX UFNQFSBUVSFT XIJDI DIBOHFT JOUP BO
JOTVMBUJOH TUBUF VQPO TNBMM DIBOHFT JO UIF MBUUJDF DPOTUBOU ćF FVSPQJVN DIBMDP
HFOJEFT &V9 	9  0 4 4F 5F
 SFDFOUMZ SFHBJOFE IJHI JOUFSFTU *O QBSUJDVMBS UIF IJHI
TQJO QPMBSJ[BUJPO PG &V0 XIJDI HSPXT MBUUJDF NBUDIFE PO TFWFSBM UZQJDBM TFNJDPO
EVDUPSTo PČFST UIF QSPTQFDU PG FďDJFOU TQJO ĕMUFST ćF $VSJF UFNQFSBUVSF PG
, JODSFBTFT CZ EFGFDUT PS EPQJOHo *O UIJT UIFTJT XF JOWFTUJHBUF UIF GVOEB
NFOUBM QSPQFSUJFT PG UIF &V9 TFSJFT 	$IBQ 
 BOE ĕOE BO PWFSBMM FYDFMMFOU BHSFFNFOU
XJUI FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPOT PG TUSVDUVSBM BOE NBHOFUJD QSPQFSUJFT
*O UIF NBUFSJBM EFTJHO PG NVMUJGFSSPJD NBUFSJBMT UIF NPTU JOWFTUJHBUFE TUSVDUVSF
JT UIF QFSPWTLJUF POF "#0 "O JEFBM QFSPWTLJUF JT DIBSBDUFSJ[FE CZ B DVCJD BSSBOHF
NFOU PG "TJUF BUPNT ćF #TJUF BUPN JO UIF DFOUFS PG UIF DVCF JT TVSSPVOEFE CZ BO
PDUBIFESPO PG PYZHFO BUPNTB ćJT BSSBOHFNFOU BMMPXT UP EFTJHO NBUFSJBMT XIFSF
UIF " TJUF ESJWFT GFSSPFMFDUSJDJUZ BOE UIF # TJUF JT NBHOFUJD BT JO UIF GBNPVT #J'F0
'VSUIFSNPSF JO B DPODFQU SFGFSSFE UP BT TUSBJOFOHJOFFSJOH UIF QSPQFSUJFT PG NB
UFSJBM BSF UVOFE CZ HSPXJOH UIF NBUFSJBM PO B TVCTUSBUF XJUI B TNBMM NJTĕU JO UIF
MBUUJDF DPOTUBOU " QBSUJDVMBS JOUFSFTUJOH FYBNQMF JT UIF TXJUDIJOH GSPN BO BOUJGFS
SPNBHOFUJD 	"'.
 UP B GFSSPNBHOFUJD 	'.
 BSSBOHFNFOU JO TUSBJOFE &V5J0 VQPO
DIBOHJOH UIF QPMBSJ[BUJPO ćFTF QSPQFSUJFT SFRVJSF BO BDDVSBUF EFTDSJQUJPO PG UIF
TUSVDUVSBM QSPQFSUJFT PG UIF DIPTFONBUFSJBMT )PXFWFS JU JT LOPXO UIBU BQBSU GSPN
BO VOEFSFTUJNBUJPO 	PWFSFTUJNBUJPO
 PG UIF MBUUJDF DPOTUBOU PG GFSSPFMFDUSJDT UIF MPDBM
GVODUJPOBM -%" 	(("
 BMTP TIPX TUSPOH EFWJBUJPOT GPS PUIFS TUSVDUVSBM QBSBNFUFST
TVDI BT D/B SBUJP PG UIF UFUSBHPOBM VOJU DFMMT PG UIF GFSSPFMFDUSJD EFGPSNBUJPO *O UIJT
UIFTJT XF JOWFTUJHBUF UIF QFSGPSNBODF PG UIF )4& IZCSJE GVODUJPOBM GPS B TFU PG DV
CJD QFSPWTLJUF NBUFSJBMT BOE PVUMJOF UIF JNQSPWFNFOU PWFS -%" BOE ((" SFTVMUT
	$IBQ 
 JO QBSUJDVMBS GPS MBUUJDF DPOTUBOUT BOE CBOE USBOTJUJPOT
'JOBMMZ XF JOWFTUJHBUF UIF QSPQFSUJFT PG 1C$S0 	1$0
 JO $IBQ  "U ĕSTU HMBODF
UIF NBUFSJBM JT TJNJMBS UP #J'F0 XJUI UIF MPOF QBJS PG 1C XIJDI NJHIU ESJWF GFSSP
FMFDUSJDJUZ PO UIF " TJUF BOE UIFNBHOFUJD $S JPO PO UIF # TJUF )PXFWFS FYQFSJNFOUT
BSPVOE  JOEJDBUFo UIBU 1$0 IBT B TFNJDPOEVDUJOH DVCJD HSPVOE TUBUF TUSVD
UVSFXJUI BO"'.BSSBOHFNFOU PG $S JPOT .PSF SFDFOUMZ UIFNBUFSJBM IBT CFFO SFWJT
B8F OPUF UIBU TUSVDUVSFT XJUI PUIFS BOJPOT FYJTU CVU XF MJNJU PVSTFMWFT UP UIF PYZHFO DPNQPVOET
ƌ Ɖ *ĻŁĿļıłİŁĶļĻ
JUFE BOE TFWFSBM JOUFSFTUJOH QIFOPNFOB IBWF CFFO PCTFSWFE B SBOEPN EJTQMBDFNFOU
PG UIF 1C JPOT B NJYFE WBMFODZ PG UIF $S JPOT B OPODPMMJOFBS TQJO SFPSJFOUBUJPO
MFBEJOH UP XFBL GFSSPNBHOFUJTN BOE B QIBTF USBOTJUJPO VOEFS DPNQSFTTJWF QSFT
TVSF UIBU HPFT BMPOH XJUI MBSHF WPMVNF DPMMBQTF 4P GBS %'5 DBMDVMBUJPOT XFSF OPU
BCMF UP SFQSPEVDF BOZ PG UIF FYQFSJNFOUBM SFTVMUT "MM DBMDVMBUJPOT QSFEJDU B NFUBM
MJD HSPVOE TUBUF XIJDI UZQJDBMMZ IBT B NVDI TNBMMFS WPMVNF UIBO UIF FYQFSJNFOUBM
POFo 0OMZ (BOFTI BOE $PIFO  GPVOE B TUBUF XJUI B WPMVNF DPNQBSBCMF UP FY
QFSJNFOU IPXFWFS UIFJS SFTVMU JT NFUBMMJD BOE IBT B TUSPOH UFUSBHPOBM EJTUPSUJPO *O
$IBQ  XF QSFTFOU PVS JOWFTUJHBUJPO CBTFE PO BO BOBMZTJT PG BMM QPTTJCMF TQBDF HSPVQT
BDDFTTJCMF CZ UJMUJOH BOE +BIOo5FMMFS 	+5
 EJTUPSUJPO PG UIF PYZHFO PDUBIFESPO "T B
SFTVMU XF ĕOE UIF ĕSTU UIFPSFUJDBMMZ PCUBJOFE JOTVMBUJOH HSPVOE TUBUF 0VS SFTVMUT JO
EJDBUF UIBU 1$0 JTNJDSPTDPQJDBMMZ VOTUBCMF BHBJOTU UJMUJOH PG UIF PYZHFO PDUBIFESPO
'VSUIFSNPSF XF PCUBJO B EJTQMBDFNFOU PG UIF 1C BUPNT HJWJOH SJTF UP B GFSSPFMFDUSJD
QPMBSJ[BUJPO
ćJT UIFTJT JT PSHBOJ[FE BT GPMMPXT 8F TUBSU XJUI B HFOFSBM JOUSPEVDUJPO UP %'5
UIF DPOWFOUJPOBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT BOE UIFJS MJNJUBUJPOT JO UIF DIBQEę
*O $IBQ  XF QSFTFOU UIF '-"18 NFUIPE 8F NPUJWBUF UIF JOUFSNJYJOH PG B GSBD
UJPO PG )' FYDIBOHF JO UIF IZCSJE GVODUJPOBMT BOE EJTDVTT UIFJS JNQMFNFOUBUJPO
XJUIJO UIF '-"18NFUIPE JO$IBQ  *O UIF DIBQJNQM XF SFQMBDF UIF QVSF$PVMPNC
JOUFSBDUJPO CZ B TDSFFOFE POF BT VTFE JO UIF )4& GVODUJPOBM *O $IBQ  XF BOBMZ[F
EJČFSFOU BQQSPYJNBUJPOT UIBU XPVME BMMPX B GBTUFS FWBMVBUJPO PG UIF IZCSJE GVOD
UJPOBM ćFO XF TXJUDI UP UIF BQQMJDBUJPO PG %'5 UP DPNQMFY NBUFSJBMT *O $IBQ 
XF BQQMZ IZCSJE GVODUJPOBMT UP (E/ BOE UP UIF FVSPQJVN DIBMDPHFOJEFT "O JO
WFTUJHBUJPO PG UIF QFSGPSNBODF PG UIF )4& GVODUJPOBM GPS QFSPWTLJUFT JT QSFTFOUFE JO
$IBQ  ćF EFUBJMFE BOBMZTJT PG UIF QFSPWTLJUF 1$0 JT DPOUBJOFE JO $IBQ  'JOBMMZ









 4JHOJĕDBODF PG %'5                                             
 ćF UIFPSFUJDBM GPVOEBUJPOT PG %'5                             
 "EJBCBUJD DPOOFDUJPO GPSNVMB                                
 -PDBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT                      
 4FMGJOUFSBDUJPO FSSPS                                     
ćFVOEFSMZJOH QIZTJDBM MBXT OFDFTTBSZ GPS UIFNBUIFNBUJDBM UIF
PSZ PG B MBSHF QBSU PG QIZTJDT BOE UIF XIPMF PG DIFNJTUSZ BSF UIVT
DPNQMFUFMZ LOPXO BOE UIF EJďDVMUZ JT POMZ UIBU UIF FYBDU BQQMJ
DBUJPO PG UIFTF MBXT MFBET UP FRVBUJPOT NVDI UPP DPNQMJDBUFE UP
CF TPMVCMF *U UIFSFGPSF CFDPNFT EFTJSBCMF UIBU BQQSPYJNBUF QSBD
UJDBM NFUIPET PG BQQMZJOH RVBOUVN NFDIBOJDT TIPVME CF EFWFM
PQFE XIJDI DBO MFBE UP BO FYQMBOBUJPO PG UIF NBJO GFBUVSFT PG
DPNQMFY BUPNJD TZTUFNT XJUIPVU UPP NVDI DPNQVUBUJPO
1BVM %JSBD
 4JHOJöDBODF PG %'5
4JODF %JSBDT XFMMLOPXO RVPUF NPSF UIBO  ZFBST IBWF QBTTFE BOE IJT TUBUFNFOU JT
TUJMM BT USVF BT BU IJT UJNF /FWFSUIFMFTT XJUI UIF BEWFOU PG DPNQVUFS BTTJTUFE DBMDVMB
UJPOT TFWFSBM OVNFSJDBM UFDIOJRVFT GPS TPMWJOH UIF NBOZQBSUJDMF 4DISÚEJOHFS FRVB
UJPO CFDBNF GFBTJCMF %FOTJUZ GVODUJPOBM UIFPSZ 	%'5
 JT POF PG UIF NPTU FďDJFOU
NFUIPET UP TPMWF UIF 4DISÚEJOHFS FRVBUJPO BT JU NBQT UIF DPNQMJDBUFE JOUFSBDUJOH
NBOZCPEZ QSPCMFN FYBDUMZ UP BO FRVJWBMFOU OPOJOUFSBDUJOH TJOHMFQBSUJDMF POF
ćF JNQBDU PG %'5 GPS UIF UIFPSFUJDBM JOWFTUJHBUJPO PG DPNQMFY NPMFDVMFT BOE
TPMJET NBOJGFTUFE JUTFMG JO UIF /PCFM QSJ[F GPS 8BMUFS ,PIO JO  *O IJT /PCFM
MFDUVSF IF IJHIMJHIUFE UXP PG UIF JNQPSUBOU DPOUSJCVUJPOT %'5 NBEF UP UIF ĕFME
PGNBOZCPEZ RVBOUVNQIZTJDT 0O UIF POF IBOE%'5 TJNQMJĕFE UIF VOEFSTUBOEJOH
PG UIFTF TZTUFNT CZ SFEVDJOH UIF DPNQMFYJUZ GSPN UIFNVMUJQMFQBSUJDMF XBWFGVODUJPO
ƍ
Ǝ Ɗ %ĲĻŀĶŁņ 'łĻİŁĶļĻĮĹ 5ĵĲļĿņ
XJUI / JOEFQFOEFOU DPPSEJOBUFT XIFSF / JT UIF OVNCFS PG FMFDUSPOT UP UIF EFOTJUZ
O(S)XIJDI DBO CF NVDI FBTJFS WJTVBMJ[FE BOBMZ[FE BOE IFODF DPNQSFIFOEFE ćJT
SFEVDUJPO JO DPNQMFYJUZ PO UIF PUIFS IBOE NBEF OVNFSJDBM DBMDVMBUJPOT QPTTJCMF
/VNFSJDBM %'5 DBMDVMBUJPOT HSFX TJHOJĕDBOUMZ JO QPQVMBSJUZ JO UIF T PODF UIF
CBMBODF CFUXFFO BDDVSBDZ BOE DPNQVUBUJPOBM DPTU XBT EFNPOTUSBUFE /PXBEBZT
%'5 JT TVDDFTTGVMMZ VTFE UP JOWFTUJHBUF NBUFSJBMT QSPQFSUJFT GSPN ĕSTU QSJODJQMFT
ćJT DIBQUFS JT TUSVDUVSFE BT GPMMPXT *O 4FD  XF JOUSPEVDF UIF )PIFOCFSH
,PIO UIFPSFN BOE UIF,PIO4IBN FRVBUJPOT *O 4FD  XF JMMVTUSBUF IPX UIF JOUFS
BDUJOH NBOZCPEZ QSPCMFN JT NBQQFE POUP UIF OPOJOUFSBDUJOH TJOHMFQBSUJDMF TZT
UFN *O UIF TFDFYD XF JOUSPEVDF UIFNPTU DPNNPOMZ VTFE MPDBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO
GVODUJPOBMT 3FGFSFODFT o XFSF VTFE JO UIF QSFQBSBUJPO PG UIJT DIBQUFS
 5IF UIFPSFUJDBM GPVOEBUJPOT PG %'5
"T QPJOUFE PVU CZ %JSBD UIF QIZTJDT PG DPOEFOTFE NBUUFS BOE NPMFDVMFT JT FOUJSFMZ
EFTDSJCFE CZ UIF 4DISÚEJOHFS FRVBUJPO PG UIF TZTUFN ćSPVHIPVU UIJT XPSL XF VTF
UIF #PSO0QQFOIFJNFS BQQSPYJNBUJPO UP TFQBSBUF UIF TMPX NPUJPO PG UIF IFBWZ
OVDMFJ BOE UIF NVDI GBTUFS FMFDUSPOJD NPUJPO JOUP TFQBSBUF )BNJMUPOJBOT BOE MJNJU
PVSTFMWFT UP UIF FMFDUSPOJD )BNJMUPOJBO
H = 5 +7FYU +7FF 	

















;B∣SJ − 3B∣ , 	

BOE UIF FMFDUSPOFMFDUSPO JOUFSBDUJPO
7FF = − ∑J≠K

∣SJ − SK∣ . 	

ćF TNBMM MFUUFS SJ JOEJDBUFT UIF QPTJUJPO PG BO FMFDUSPO UIF DBQJUBM MFUUFS 3B UIF QPTJ
UJPO PG BO BUPN BOE ;B JT JUT BUPNJD OVNCFS )FSF BOE JO UIF GPMMPXJOH BUPNJD VOJUT
BSF VTFE 	TFF 4FD "

ćF DFOUSBM DPODFQU PG %'5 UIFPSZ JT UIF NBQQJOH PG UIJT / FMFDUSPO TZTUFN POUP
BO FRVJWBMFOU TJOHMFQBSUJDMF TZTUFN ćF BVYJMJBSZ TJOHMFFMFDUSPO TZTUFN JT DPO
TUSVDUFE UP SFQSPEVDF UIF EFOTJUZ O(S) PG UIF NBOZQBSUJDMF TZTUFN TJODF UIF TZTUFN
ƊƊ 5ĵĲ ŁĵĲļĿĲŁĶİĮĹ ĳļłĻıĮŁĶļĻŀ ļĳ %'5 Ə
JT FOUJSFMZ EFTDSJCFE CZ JUT FMFDUSPOJD EFOTJUZ ćF DVTQT JO UIF EFOTJUZ JOEJDBUF UIF
QPTJUJPO PG UIF OVDMFJ XIJDI EFUFSNJOF UIF FYUFSOBM QPUFOUJBM BOE IFODF UIF )BNJM
UPOJBO 	&R 	

 )PIFOCFSH BOE ,PIO  DPOĕSNFE UIJT RVBMJUBUJWF VOEFSTUBOEJOH
GPS OPOEFHFOFSBUF FJHFOTUBUFT WJB QSPPG CZ DPOUSBEJDUJPO "TTVNJOH UXP EJČFSFOU
FYUFSOBM QPUFOUJBMT 7()FYU(S) BOE 7()FYU(S) XJUI EJČFSFOU HSPVOETUBUF XBWF GVODUJPOT
͖(S) BOE ͖(S) DPVME ZJFME UIF TBNF HSPVOETUBUF EFOTJUZ XF ĕOE UIBU
⟨͖ ∣5 +7()FYU +7FF∣͖⟩ ≤ ⟨͖ ∣5 +7()FYU +7FF∣͖⟩ BOE 	

⟨͖ ∣5 +7()FYU +7FF∣͖⟩ ≥ ⟨͖ ∣5 +7()FYU +7FF∣͖⟩ . 	

ćF DPOUSJCVUJPO PG UIF FYUFSOBM QPUFOUJBM EFQFOET POMZ PO UIF EFOTJUZ IFODF XF HFU
⟨͖ ∣5 +7FF∣͖⟩ ≤ ⟨͖ ∣5 +7FF∣͖⟩ , ⟨͖ ∣5 +7FF∣͖⟩ ≥ ⟨͖ ∣5 +7FF∣͖⟩ . 	

ćFTF JOFRVBMJUJFT DBO POMZ CF GVMMĕMMFE JG UIF UPUBM FOFSHZ JT JEFOUJDBM BOE IFODF UIF
XBWF GVODUJPOT BSF JEFOUJDBM PS EFHFOFSBUF 'SPN UIF XBWF GVODUJPO UIF FYUFSOBM






-FWZ  FTUBCMJTIFE B DPOTUSBJOFE TFBSDI GPSNBMJTN XIJDI FYUFOET UIF )PIFOCFSH
,PIO UIFPSFN GPS EFHFOFSBUF HSPVOE TUBUFT ćF TFBSDI JT DPOTUSBJOFE UP BMM XBWF




('[O] + ∫ ES7FYU(S)O(S)) . 	

"T UIF FOFSHZ DPOUSJCVUJPO PG UIF FYUFSOBM QPUFOUJBM EFQFOET POMZ PO UIF EFOTJUZ
	BOE OPU EJSFDUMZ PO UIF XBWF GVODUJPO




⟨͖ ∣5 +7FF∣͖⟩ 	

JT B HSPVOETUBUF TPMVUJPO
,PIO BOE 4IBN BQQMJFE UIF )PIFOCFSH,PIO UIFPSFN UP B ĕDUJUJPVT POFFMFD
USPO TZTUFN XJUI TBNF EFOTJUZ BOE UIF )BNJMUPOJBO
H,4 = 5T +7FČT (S), 	

XIFSF UIF JOUFSBDUJPO XJUI UIF PUIFS FMFDUSPOT BOE UIF FYUFSOBM QPUFOUJBM BSF DPO
EFOTFE JO BO FČFDUJWF TJOHMFQBSUJDMF QPUFOUJBM 7FČT (S) ćF UIFPSFUJDBM GPVOEBUJPO
















O ⟨ѵ ,4O ∣ѵ ,4O ⟩
)PIFOCFSH
,PIO UIFPSFN
'JHVSF  "MM JOGPSNBUJPO OFDFTTBSZ UP EFTDSJCF B QIZTJDBM TZTUFN JT DPOUBJOFE
FRVBMMZ JO UIF )BNJMUPOJBOH UIF XBWF GVODUJPOT ѵ,4O  BOE UIF FMFDUSPOJD EFOTJUZ O
PG UIJT NBQQJOH JT QSFTFOUFE JO 4FD  ćF ,PIO4IBN XBWF GVODUJPOT ѵ,4O (S) BSF
UIF FJHFOGVODUJPOT PG UIJT )BNJMUPOJBO XJUI UIF FJHFOWBMVF џ,4O
H,4 ∣ѵ,4O ⟩ = џ,4O ∣ѵ,4O ⟩ . 	

"OBMPHPVT UP &R 	
 UIF ,PIO4IBNXBWF GVODUJPOTNJOJNJ[F UIF TJOHMF QBSUJDMF
LJOFUJD FOFSHZ VOEFS UIF DPOTUSBJOU UIBU UIFZ BEE VQ UP UIF EFOTJUZ
5T[O] = NJO
⟨͖,4∣͖,4⟩=O
⟨͖,4 ∣5∣͖,4⟩ , 	

XJUI UIF ,PIO4IBN XBWF GVODUJPOB
∣͖,4⟩ = PDD∏
O
∣ѵ,4O ⟩ . 	

ćJT DPOTUSVDUJPO JOEJDBUFT UIBU JO HFOFSBM UIF ,PIO4IBNXBWF GVODUJPO BOE FJHFO
WBMVF PG UIF ĕDUJUJPVT TJOHMFQBSUJDMF TZTUFN EP OPU SFQSFTFOU UIF QIZTJDBM XBWF GVOD
UJPO BOE FJHFOWBMVF PG UIF NBOZCPEZ TZTUFN /FWFSUIFMFTT POF DPNNPOMZ BQQSPY
JNBUFT UIF SFBM WBMVFT CZ UIFJS ,PIO4IBN DPVOUFSQBSU 'PS FYBNQMF UIF CBOE HBQ
PG UIF SFBM TZTUFN DBO CF BQQSPYJNBUFE CZ UIF EJČFSFODF PG ,PIO4IBN FJHFOWBMVFT
'JHVSF  JMMVTUSBUFT IPX UIF )PIFOCFSH,PIO UIFPSFN BOE UIF ,PIO4IBN
FRVBUJPO DBO CF VTFE GPS QSBDUJDBM %'5 ćF TPMVUJPO PG UIF ,PIO4IBN FRVBUJPO
ZJFMET UIF XBWF GVODUJPOT BOE TUSBJHIUGPSXBSE UIF EFOTJUZ "T UIF EFOTJUZ VOJRVFMZ
EFĕOFT UIF )BNJMUPOJBO XF DBO JUFSBUF UIJT MPPQ VOUJM TFMG DPOTJTUFODZ JT BDIJFWFE
B*O QSJODJQMF UIF ,PIO4IBNXBWF GVODUJPO JT UIF 4MBUFS EFUFSNJOBOU PG UIF XBWF GVODUJPOT ∣ѵ,4O ⟩
)PXFWFS BT XF DPOTJEFS B OPOJOUFSBDUJOH TZTUFN UIF TJNQMF QSPEVDU TUBUF ZJFMET FRVJWBMFOU SFTVMUT
ƊƊ 5ĵĲ ŁĵĲļĿĲŁĶİĮĹ ĳļłĻıĮŁĶļĻŀ ļĳ %'5 Ƒ
ćF UPUBM FOFSHZ JO %'5 JT NJOJNJ[FE CZ UIF HSPVOETUBUF EFOTJUZ "T TIPXO
BCPWF UIF HSPVOE TUBUF XBWF GVODUJPO JT B QVSF GVODUJPOBM PG UIF EFOTJUZ
∣ѵO⟩ = ∣ѵO[O]⟩ , 	

IFODF JU JT FRVJWBMFOU UP GPSNVMBUF UIF FOFSHZ FJUIFS JO UFSNT PG UIF EFOTJUZ PS JO
UFSNT PG UIF XBWF GVODUJPOT *O UIF GPMMPXJOH BMM DPOUSJCVUJPOT UP UIF UPUBM FOFSHZ BSF
QSFTFOUFE
,JOFUJD FOFSHZ ćF LJOFUJD FOFSHZ GPMMPXT EJSFDUMZ GSPN UIF EFĕOJUJPO PG UIF ,PIO




⟨ѵO[O] ∣5∣ѵO[O]⟩ . 	

"T UIF ,PIO4IBN XBWF GVODUJPO JT DPOTUSVDUFE UP NJOJNJ[F UIJT LJOFUJD FO
FSHZ UIF TJOHMF QBSUJDMF LJOFUJD FOFSHZ JT MFTT UIBO PS FRVBM UP UIF SFBM LJOFUJD
FOFSHZ JO &R 	
 ćF GVODUJPOBM EFQFOEFODF PG UIF LJOFUJD FOFSHZ PO UIF
EFOTJUZ O JT OPO USJWJBM BOE JT FWBMVBUFE CZ EJBHPOBMJ[JOH UIF )BNJMUPOJBO 	TFF
4FD 

&YUFSOBM QPUFOUJBM ćFFOFSHZ PG B DIBSHF EFOTJUZ JO BO FYUFSOBM QPUFOUJBM JT TUSBJHIU
GPSXBSE
&FYU = ∫ ES O(S)7FYU(S). 	

*G UIF FYBDU HSPVOETUBUF EFOTJUZ JT LOPXO UIJT FOFSHZ JT JEFOUJDBM GPS UIF SFBM
BOE UIF ,PIO4IBN TZTUFN CZ DPOTUSVDUJPO PG UIF ĕDUJUJPVT TZTUFN
)BSUSFF FOFSHZ ćF FOFSHZ BTTPDJBUFE UP UIF FČFDUJWF QPUFOUJBM 7FČFF JT GPSNBMMZ TFQ
BSBUFE JO TFWFSBM UFSNT ćF NPTU QSPNJOFOU POF UIF DMBTTJDBM )BSUSFF FOFSHZ
6) JT FWBMVBUFE EJSFDUMZ GSPN UIF EFOTJUZ
6)[O] =  ∬ ESES′ O(S)O(S
′)∣S − S′∣ 	

BOE DPSSFTQPOET UP UIF $PVMPNC JOUFSBDUJPO PG B DIBSHF EFOTJUZ O(S) XJUI JU
TFMG
&YDIBOHF FOFSHZ ćF FYDIBOHF FOFSHZ JT GPSNBMMZ EFĕOFE BT UIF EJČFSFODF PG UIF
SFBM FMFDUSPOFMFDUSPO JOUFSBDUJPO BOE UIF )BSUSFF FOFSHZ
&Y[O] = ⟨͖[O] ∣7FF∣͖[O]⟩ −6)[O]. 	

)PXFWFS JO QSBDUJDBM DBMDVMBUJPOT UIJT UFSN JT UZQJDBMMZ BQQSPYJNBUFE BT UIF
EJSFDU FWBMVBUJPO JT DVNCFSTPNF
Ɖƈ Ɗ %ĲĻŀĶŁņ 'łĻİŁĶļĻĮĹ 5ĵĲļĿņ
$PSSFMBUJPO FOFSHZ ćF DPSSFMBUJPO FOFSHZ &D[O] JO %'5 JT EFĕOFE BT UIF EJČFS
FODF PG UIF FOFSHZ PG UIF SFBM TZTUFN BOE UIF QSFWJPVTMZ NFOUJPOFE FOFSHJFT
/BUVSBMMZ JO BOZ SFBM TZTUFN UIJT JT FYUSFNFMZ FYQFOTJWF JG OPU JNQPTTJCMF UP
FWBMVBUF "T GPS UIF FYDIBOHF FOFSHZ BQQSPYJNBUJPOT UP UIJT UFSN BSF OFDFT
TBSZ
*O TVNNBSZ XF ĕOE UIF UPUBM FOFSHZ PG UIF ,PIO4IBN TZTUFN
&UPU[O] = 5T[O] + &FYU[O] +6)[O] + &Y[O] + &D[O], 	

XIFSF UIF MBUUFS UXP UFSNT BSF PęFO TVCTVNFE JO UIF TP DBMMFE FYDIBOHFDPSSFMBUJPO
FOFSHZ &YD[O] 8F XJMM EJTDVTT UIF NPTU DPNNPO BQQSPBDIFT UP UIJT GVODUJPOBM JO
4FD  ćF UPUBM FOFSHZ JO &R 	
 JT NJOJNJ[FE VOEFS B DPOTUSBJOFE UPUBM OVN
CFS PG FMFDUSPOT /
∫ ES O(S) = /. 	





[&UPU[O(S)] − Ѧ (∫ ES O(S) −/)] =  	

ў5T[O(S)]
ўO(S) +7FYU(S) + ∫ ES′ O(S
′)∣S − S′∣ +7YD(S) = Ѧ, 	

XJUI
7YD(S) = ў&YD[O(S)]ўO(S) . 	

&RVBUJPO 	
 EFĕOFT UIF FČFDUJWF TJOHMFQBSUJDMF QPUFOUJBM
7FČT (S) = 7FYU(S) + ∫ ES′ O(S′)∣S − S′∣ +7YD(S) 	

JO UIF ,PIO4IBN )BNJMUPOJBO &R 	
 8F JEFOUJGZ Ѧ BT UIF DIFNJDBM QPUFOUJBM
PS 'FSNJ FOFSHZ &' PG UIF TZTUFN
 "EJBCBUJD DPOOFDUJPO GPSNVMB
)BSSJT BOE +POFT  JOUSPEVDFE UIF DPODFQU PG UIF BEJBCBUJD DPOOFDUJPO UP%'5 XIJDI
QSPWJEFE JNQPSUBOU JOTJHIU JO UIF GVOEBNFOUBM QSPQFSUJFT PG UIF FYDIBOHFDPSSFMB
UJPO GVODUJPOBMo "TTVNF B ѥEFQFOEFOU )BNJMUPOJBO
Hѥ = 5 + ѥ7,  < ѥ < ∞, 	








'JHVSF  &YBNQMF GPS UIF JEFB PG UIF BEJBCBUJD DPOOFDUJPO JO B JOUFSBDUJOH FMFD
USPO HBT XJUIPVU FYUFSOBM QPUFOUJBM B
ćF SFBM TZTUFNXJUI UIF GVMM FMFDUSPOFMFDUSPO
JOUFSBDUJPO7FF C
ćF ĕDUJUJPVT TZTUFNXIFSF UIF FMFDUSPOFMFDUSPO JOUFSBDUJPO JT SF
QMBDFE CZ BO FČFDUJWF QPUFOUJBM 7FČFF UIBU SFQSPEVDFT UIF TBNF QIZTJDT
XIFSF ѥ EFUFSNJOFT UIF TUSFOHUI PG UIF QPUFOUJBM UIFO BMM FJHFOWBMVFT BOE FJHFOGVOD
UJPOT EFQFOE PO ѥ  ćF XBWF GVODUJPOT EFQFOE POMZ JO TFDPOE PSEFS PO ѥ BT UIFZ




= ⟨ѵѥ ∣7∣ѵѥ⟩ . 	

*OUFHSBUJOH UIJT ZJFMET UIF )FMMNBOO'FZONBO UIFPSFNo
& = &ѥ= = &ѥ= + ∫ 

Eѥ ⟨ѵѥ ∣7∣ѵѥ⟩ . 	

ćJT JEFB JT JOUSPEVDFE JO %'5 CZ SFXSJUJOH UIF VOJWFSTBM GVODUJPOBM BT
'ѥ[O] = NJO
⟨͖ѥ ∣͖ѥ⟩=O
⟨͖ѥ ∣5 + ѥ7FF∣͖ѥ⟩ , 	

TP UIBU XF SFDPWFS UIF QIZTJDBM TZTUFN 	&R 	

 GPS ѥ =  BOE UIF FRVBUJPO DPO
WFSUT UP UIF LJOFUJD FOFSHZ PG UIF ,PIO4IBN TZTUFN 	&R 	

 GPS ѥ =  *O UIJT
NBQQJOH UIF EFOTJUZ O(S) JT JOEFQFOEFOU PG ѥ TP UIBU UIF QIZTJDBM FMFDUSPOFMFDUSPO
JOUFSBDUJPO 7FF(S, S′) JT SFQMBDFE CZ BO FČFDUJWF FMFDUSPOFMFDUSPO JOUFSBDUJPO 7FČFF (S)
BT JMMVTUSBUFE CZ 'JH  ćF MBUUFS QPUFOUJBM JT B TJOHMF QBSUJDMF QPUFOUJBM BT SFRVJSFE
JO UIF ,PIO4IBN GPSNBMJTN
&NQMPZJOH UIF )FMMNBOO'FZONBO UIFPSFN 	&R 	

 XF ĕOE UIBU UIF VOJ
WFSTBM GVODUJPOBM JT HJWFO BT
'[O] = ⟨͖ѥ= ∣5∣͖ѥ=⟩ + ∫ 

Eѥ ⟨͖ѥ ∣7FF∣͖ѥ⟩
= 5T[O] + ∫ 

Eѥ ⟨͖ѥ ∣7FF∣͖ѥ⟩ .
	

ƉƊ Ɗ %ĲĻŀĶŁņ 'łĻİŁĶļĻĮĹ 5ĵĲļĿņ
$PNQBSJOH UIF UPUBM FOFSHZ PG UIF QIZTJDBM TZTUFN &R 	
 BOE UIF ,PIO4IBN
TZTUFN &R 	
 XF XPSL PVU UIF GPMMPXJOH FYQSFTTJPO GPS UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO
FOFSHZ
&YD[O] = ∫ 

Eѥ ⟨͖ѥ ∣7FF∣͖ѥ⟩ −6)[O]. 	

0CWJPVTMZ UIF )BSUSFF FOFSHZ EFQFOET MJOFBSMZ PO UIF TUSFOHUI PG UIF FMFDUSPOFMFD
USPO JOUFSBDUJPO 6),ѥ[O] = ѥ6)[O] TP UIBU JU JT TUSBJHIUGPSXBSE UP SFXSJUF UIJT FRVB
UJPO BT
&YD[O] = ∫ 





ćJT JT UIF TP DBMMFE BEJBCBUJD DPOOFDUJPO GPSNVMB  ćF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO FOFSHZ
JT FYQSFTTFE JO UFSNT PG UIF $PVMPNC QPUFOUJBM POMZ *O QSBDUJDF UIJT GPSNVMB JT OPU
FWBMVBUFE CVU JU JT JNQPSUBOU GPS GVODUJPOBM EFWFMPQNFOU 8F XJMM DPNF CBDL UP UIJT
GPSNVMB MBUFS JO $IBQ  XIFO XF JOUSPEVDF IZCSJE FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPO
BMT
 -PDBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT
*O OVNFSJDBM %'5 DBMDVMBUJPOT UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO FOFSHZ JT BO BQQSPYJNBUFE
GVODUJPOBM PG UIF EFOTJUZ BT BO FYBDU FWBMVBUJPO JT OPU GFBTJCMF *O UIJT TFDUJPO XF
JOUSPEVDF UIF NPTU DPNNPOMZ VTFE DPOWFOUJPOBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT
ćF TJNQMFTU QPTTJCMF TPMVUJPO UIF TPDBMMFE MPDBM EFOTJUZ BQQSPYJNBUJPO 	-%"
 JT
EFSJWFE GSPN UIF IPNPHFOFPVT FMFDUSPO HBT XIFSF UIF FJHFOTUBUFT BSF QMBOF XBWFT
)FODF UIF FYDIBOHF FOFSHZ JT




EL′(ɢ) ∫ ES∫ ES′ F
−JLS F−JL′S′ FJLS′ FJL′S∣S − S′∣ , 	

XIFSF L' = (ɢOVOJG)/ JT UIF 'FSNJ XBWF WFDUPS DPSSFTQPOEJOH UP UIF VOJGPSN EFO
TJUZ OVOJG &NQMPZJOH UIF TZNNFUSZ PG L BOE L′ BOE TVCTUJUVUJOH V = S− S′ XF PCUBJO









 ∫ ES OVOJG∫ EV OY(V)V , 	

XIJDI EFĕOFT UIF FYDIBOHF IPMF EFOTJUZ
















Ɗƌ -ļİĮĹ ĲŅİĵĮĻĴĲİļĿĿĲĹĮŁĶļĻ ĳłĻİŁĶļĻĮĹŀ ƉƋ












'JHVSF 8F TIPX UIF -%" FYDIBOHF IPMF OY OPSNBMJ[FE UP UIF VOJGPSN EFOTJUZ
OVOJG BT GVODUJPO PG UIF EJNFOTJPOMFTT QSPEVDU PG 'FSNJ XBWF WFDUPS L' BOE EJTUBODF
PG UXP QPJOUT V
XIFSF K(Y) JT B TQIFSJDBM #FTTFM GVODUJPO "T TUSBJHIUGPSXBSE DPOTFRVFODF PG UIF
1BVMJ FYDMVTJPO QSJODJQMF UIF FYDIBOHF IPMF EFOTJUZ SFQFMT FYBDUMZ IBMG PG UIF EFOTJUZ
GPS TNBMM WBMVFT PG L'V 	TFF 'JH 
 'PS MBSHF WBMVFT PG L'V UIF FYDIBOHF EFOTJUZ IBT
IBSEMZ BOZ JNQBDU PO UIF FOFSHZ 4PMWJOH UIF JOUFHSBM JO &R 	
 XJUI UIF FYDIBOHF
IPMF EFOTJUZ PG &R 	
 POF ĕOET
&Y[OVOJG] = −∫ ES L'ɢ OVOJG = − ( ɢ)

 ∫ ES O VOJG =∶ "Y∫ ES O VOJG. 	

*O UIF -%" XF BQQMZ UIFTF FRVBUJPOT UP OPO VOJGPSN EFOTJUJFT O(S)




= "Y∫ ES O  (S). 	

ćJT FRVBUJPO JT GPSNBMMZ TJNJMBS UP UIF )BSUSFF FOFSHZ &R 	
 ćVT B OBUV
SBM JOUFSQSFUBUJPO PG UIF FYDIBOHF FOFSHZ DPSSFTQPOEJOH UP UIF DIBSHF EFOTJUZ JT JUT
$PVMPNC JOUFSBDUJPO XJUI UIF TVSSPVOEJOH FYDIBOHF IPMF
ćF EFSJWBUJPO PG UIF DPSSFMBUJPO FOFSHZ JT NPSF TPQIJTUJDBUFE UIBO UIF FYDIBOHF
FOFSHZ 'VSUIFSNPSF TFWFSBM -%" DPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT FYJTU XIJDI BSF CBTFE PO
UIF SBOEPN QIBTF BQQSPYJNBUJPO 	31"
 2VBOUVN .POUF $BSMP 	2.$
 DBMDVMB
UJPOT PS B QBSBNFUSJ[BUJPO PG UIFTF2.$SFTVMUTo )FODF XF SFTUSJDU PVSTFMWFT UP
UIF EFTDSJQUJPO PG UIF FYDIBOHF BOE SFGFS UIF JOUFSFTUFE SFBEFS UP UIF MJUFSBUVSF
Ɖƌ Ɗ %ĲĻŀĶŁņ 'łĻİŁĶļĻĮĹ 5ĵĲļĿņ
/FYU XF UVSO UP UIF HFOFSBMJ[FE HSBEJFOU BQQSPYJNBUJPO 	(("
 JO XIJDI UIF
SFEVDFE EFOTJUZ HSBEJFOU
T = ∣∇O∣ L'O 	

JT UBLFO JOUP BDDPVOU 'PS TPMJET UZQJDBM WBMVFT GPS T BSF CFUXFFO  BOE  $POTJE
FSBUJPO PG UIF CFIBWJPS PG UIF FYDIBOHF FOFSHZ &Y VOEFS EFOTJUZ TDBMJOH SFWFBMT UIBU
UIF MFBEJOH DPSSFDUJPO JT RVBESBUJD JO T
&Y[O] = "Y∫ ES O  ( + ѦT + . . .) =∶ "Y∫ ES O  'Y(O, T), 	

XIFSF XF JOUSPEVDFE UIF FOIBODFNFOU GBDUPS 'Y XIJDI IBT B EJČFSFOU TIBQF GPS EJG
GFSFOU FYDIBOHF GVODUJPOBMT "OUPOJFXJD[ BOE ,MFJONBO  EFNPOTUSBUFE UIBU UIF
WBMVF PG Ѧ TIPVME CF / GPS UIF MJNJU PG TNBMM T *O UIJT XPSL XF MJNJU PVSTFMWFT
UP UIF 1#& ((" FYDIBOHF GVODUJPOBM XIJDI FNQMPZT B SPVHIMZ . UJNFT MBSHFS
WBMVF PG Ѧ UP SFQSPEVDF UIF QSPQFSUJFT PG UIF 18 ((" FYDIBOHF GVODUJPOBM *O
DPOUSBTU UPNPSF FNQJSJDBMMZNPUJWBUFE GVODUJPOBMT TVDI BT UIF #-:1 GVODUJPOBM
UIF FNQIBTJT JO UIF DPOTUSVDUJPO PG UIF 1#& FYDIBOHF GVODUJPOBM XBT UIF SFDPWFSZ
PG UIF VOJGPSN FMFDUSPO HBT MJNJU GPS TNBMM WBMVFT PG T XIJDI JT TBUJTĕFE CZ UIF -%"
-JFC BOE 0YGPSE  FTUBCMJTIFE BO VQQFS MJNJU GPS UIF MPDBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO FO
FSHZ ćJT MJNJU XBT JODPSQPSBUFE JO UIF DPOTUSVDUJPO PG UIF FOIBODFNFOU GBDUPS PG
UIF 1#& FYDIBOHF GVODUJPOBM
'Y(O, T) =  + Ѥ − Ѥ + ѦT , 	

XIFSF Ѥ = . TBUJTĕFT UIF -JFC0YGPSE CPVOE BOE SFDPWFST UIF GVODUJPOBM CFIBW
JPS PG UIF 18 GVODUJPOBM " DPNQBSJTPO PG &R 	
 BOE &R 	
 SFWFBMT B
VTFGVM FYQSFTTJPO GPS UIF FOIBODFNFOU GBDUPS 'Y JO UFSNT PG UIF FYDIBOHF IPMF




∫ EV OY(S,V)V . 	

8F JOUSPEVDF EJNFOTJPOMFTT WBSJBCMFT Z = L'V BOE +Y = OY/O 'VSUIFSNPSF XF FN
QMPZ B TQIFSJDBM BOE B TZTUFN BWFSBHF UP PCUBJO




EZ Z+Y(O, T). 	

&SO[FSIPG BOE 1FSEFX EFSJWFE B OVNFSJDBM FYQSFTTJPO GPS UIF EJNFOTJPOMFTT FY
DIBOHF IPMF +Y GPS UIF 1#& GVODUJPOBM XIJDI JT UIF TUBSUJOH QPJOU GPS UIF MPDBM DPO
USJCVUJPO PG TDSFFOFE IZCSJE GVODUJPOBMT 	TFF $IBQ 

Ɗƍ 4ĲĹĳĶĻŁĲĿĮİŁĶļĻ ĲĿĿļĿ Ɖƍ
 4FMGJOUFSBDUJPO FSSPS
"MCFJU MPDBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT BSF FYUSFNFMZ TVDDFTTGVM EFTDSJCJOH B
WBSJFUZ PG NBUFSJBMT XJUI IJHI BDDVSBDZ UIFZ GBJM GPS TPNF NBUFSJBMT 'PS IFBWZ FMF
NFOUT UIF ((" GVODUJPOBMT UFOE UP VOEFSQFSGPSN UIF -%" GVODUJPOBMT 8IJMF -%"
ZJFMET BDDVSBUF DPIFTJWF FOFSHJFT BOE MBUUJDF DPOTUBOUT ((" PWFSFTUJNBUF UIF MBUUJDF
DPOTUBOU BOE VOEFSFTUJNBUF UIF DPIFTJWF FOFSHZ " GVSUIFS QSPCMFN JT UIF RVBMJUB
UJWFMZ XSPOH EFTDSJQUJPO PG UIF BTZNQUPUJD CFIBWJPS PG UIF QPUFOUJBM GPS MBSHF EJT
UBODFT ćF MPDBM GVODUJPOBMT FYIJCJU BO FYQPOFOUJBM EFDBZ XIFSFBT UIF FYBDU TPMV
UJPO TIPVME EFDBZ BT /S ćF UIJSE QSPCMFN PG MPDBM FYDIBOHF DPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT
JT UIF OFHMFDU PG WBO EFS 8BBMT GPSDFT IFODF TZTUFNT XIFSF UIF EJTQFSTJPO GPSDFT
BSF SFTQPOTJCMF GPS UIF CPOEJOH BSF OPU EFTDSJCFE CZ MPDBM %'5 .PSFPWFS MPDBM
FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT IBWF EJďDVMUJFT EFTDSJCJOH TZTUFNT XJUI TUSPOHMZ
MPDBMJ[FE FMFDUSPOT FH UIF USBOTJUJPO NFUBM PYJEFT
*O UIJT UIFTJT XF GPDVT JO QBSUJDVMBS PO UIF MBUUFS QSPCMFN XIJDI JT BUUSJCVUFE UP
UIF TFMGJOUFSBDUJPO FSSPS 	4*&
 ćF 4*& JTNPTU PCWJPVT JO B POFFMFDUSPO TZTUFN FH
UIF )+ NPMFDVMF *U JT TUSBJHIUGPSXBSE UIBU UIFSF TIPVME CF UIF DPSSFMBUJPO FOFSHZ
TIPVME WBOJTI BOE UIF FYDIBOHF FOFSHZ TIPVME DBODFM UIF )BSUSFF FOFSHZ
&D = , &Y = −6). 	

)PXFWFS UIF -%" BOE ((" GVODUJPOBMT EP OPU GVMĕMM UIFTF SFMBUJPOT GPS UIF POF
FMFDUSPO TZTUFN 'PS UIF TJNQMF DBTF PG POF FMFDUSPO UIF 4*& XPVME CF FBTZ UP DPSSFDU
IPXFWFS UIJT RVBMJUBUJWF FSSPS QFSTJTUT JO NBOZFMFDUSPO TZTUFNT XIFSF OP VOJRVF
XBZ UP SFNPWF UIF 4*& FYJTUT 1FSEFX BOE ;VOHFS  QSPQPTFE BO FYQMJDJU SFNPWBM
PG UIF POFFMFDUSPO 4*& XIJDI JT SFGFSSFE UP BT TFMGJOUFSBDUJPO DPSSFDUJPO )PXFWFS JO
TPMJET SFNPWJOH UIF 4*& TFMG DPOTJTUFOUMZ JT DPNQVUBUJPOBMMZ WFSZ EFNBOEJOH 'JMJQ
QFUUJ BOE 4QBMEJO  EFWFMPQFE B GBTUFS JNQMFNFOUBUJPO CBTFE PO UIF BQQSPYJNBUJPO
PG UIF QPUFOUJBM CZ B OPOMPDBM QTFVEPQPUFOUJBMMJLF QSPKFDUPS
8JUIJO UIF )BSUSFF'PDL 	)'
 NFUIPE UIF FYBDU USFBUNFOU PG UIF FYDIBOHF
QPUFOUJBM DBODFMT UIF )BSUSFF FOFSHZ BOE DPSSFMBUJPO FČFDUT BSF OFHMFDUFE TP UIBU
CPUI DPOEJUJPOT PG &R 	
 BSF GVMĕMMFE )PXFWFS GPS TZTUFNT XJUI NPSF UIBO POF
FMFDUSPO DPSSFMBUJPOT TDSFFO UIF CBSF $PVMPNC JOUFSBDUJPO TP UIBU UIF )' NFUIPE
TUSPOHMZ PWFSFTUJNBUFT JUT WBMVF ćF (8 BQQSPYJNBUJPO JODMVEFT TDSFFOJOH PG
UIF $PVMPNC QPUFOUJBM SFTVMUJOH JO BDDVSBUF CBOE FOFSHJFT ćF EJTBEWBOUBHFT PG
UIF (8 TDIFNF BSF UIF IJHI DPNQVUBUJPOBM DPTU BOE UIF EJďDVMUJFT JO BDIJFWJOH
B TFMGDPOTJTUFOU TPMVUJPO %VF UP UIFTF QSPCMFNT POF DPNNPOMZ BQQMJFT B OPO
TFMGDPOTJTUFOU POFTIPU (8 XIJDI JT UIFODF TUBSUJOH QPJOU EFQFOEFOU 8JUIJO
%'5 XF DBO HP CFZPOE UIF )' NFUIPE JODMVEJOH POMZ B GSBDUJPO PG UIF OPOMPDBM FY
DIBOHF JO UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT XIJDIXJMM CF FYUFOTJWFMZ JOUSPEVDFE
ƉƎ Ɗ %ĲĻŀĶŁņ 'łĻİŁĶļĻĮĹ 5ĵĲļĿņ
JO $IBQ  BOE $IBQ  3FDFOUMZ SFBMJ[BUJPOT PG FYBDU FYDIBOHF BOE B USFBUNFOU PG
UIF DPSSFMBUJPOT XJUIJO UIF 31" IBWF CFFO TVDDFTTGVMMZ BQQMJFE UP TPMJET " EJG
GFSFOU BQQSPBDI JT UIF %'56 NFUIPE XIFSF BO POTJUF )VCCBSEMJLF UFSN JT
JODPSQPSBUFE UP EFTDSJCF UIF FYDIBOHF BOE DPSSFMBUJPO FČFDUT ćJT BQQSPBDI TIBSFT
BEWBOUBHFT BOE EJTBEWBOUBHFT PG NPEFM )BNJMUPOJBO DBMDVMBUJPOT 0O UIF POF IBOE
UIF JNQBDU PO QIZTJDBM QSPQFSUJFT PG B DFSUBJO DPOUSJCVUJPO JT FBTJMZ BTTFTTBCMF PO
UIF PUIFS IBOE UIF BQQSPQSJBUF TJ[F PG UIF QBSBNFUFS o JO UIJT DBTF WBMVF PG UIF )VC
CBSE 6 o JT IBSE UP EFUFSNJOF "MUIPVHI TFWFSBM UFDIOJRVFT UP EFUFSNJOF UIF WBMVF
PG 6 DPOTJTUFOUMZ GSPN ĕSTU QSJODJQMFT IBWF CFFO TVHHFTUFEo JO QSBDUJDF 6 JT PG










 1SBDUJDBM %'5 o JOUSPEVDUJPO PG B CBTJT                          
 "UPNJD CBTJT GVODUJPOT                                        
 "VHNFOUFE QMBOF XBWFT                                     
 -PDBM PSCJUBMT                                             
 1SBDUJDBM %'5 o JOUSPEVDUJPO PG B CBTJT
*O UIF DIBQEę XF IBWF JOUSPEVDFE UIF EJČFSFOU DPOUSJCVUJPOT UP UIF UPUBM FOFSHZ
JO EFOTJUZ GVODUJPOBM UIFPSZ 	%'5






⟨ѵ,4O [O] ∣5∣ѵ,4O [O]⟩ . 	

UIF ,PIO4IBN XBWF GVODUJPOT ѵ,4O [O] IBWF UP CF LOPXO )PXFWFS UIF GVODUJPOBM
EFQFOEFODF PG UIF ,PIO4IBN XBWF GVODUJPO PO UIF EFOTJUZ JT OPO USJWJBM BOE POMZ
JNQMJDJUMZ EFĕOFE CZ UIF ,PIO4IBN FRVBUJPO 	
 8F TJNQMJGZ UIJT EJČFSFOUJBM
FRVBUJPO CZ JOUSPEVDJOH B CBTJT ѯJ(S)
∑
K
⟨ѯJ ∣H,4∣ ѯK⟩ ⟨ ѯK∣ѵ,4O ⟩ = џ,4O ⟨ ѯJ∣ѵ,4O ⟩ . 	

8JUI UIJT BOTBU[ UIF QSPCMFN JT SFEVDFE UP B NBUSJY EJBHPOBMJ[BUJPO GPS XIJDI GBTU
OVNFSJDBM UFDIOJRVFT IBWF CFFO EFWFMPQFE /FWFSUIFMFTT JO UZQJDBM %'5 SFBMJ[B
UJPOT UIF EJBHPOBMJ[BUJPO PG UIF ,PIO4IBN )BNJMUPOJBO BOE IFODF UIF FWBMVB
UJPO PG UIF LJOFUJD FOFSHZ JT UIF NPTU UJNFDPOTVNJOH QBSU PG UIF DBMDVMBUJPO *O
QSBDUJDF XF EP OPU FNQMPZ &R 	
 UP EFUFSNJOF UIF LJOFUJD FOFSHZ CFDBVTF UIF
LJOFUJDFOFSHZ PQFSBUPS JT BTTPDJBUFE UP B EFSJWBUJPO PG UIF XBWF GVODUJPOT "T GPS
UIF OVNFSJDBM TUBCMF FWBMVBUJPO PG EFSJWBUJWFT MBSHFS WBMVFT GPS UIF DVUPČ QBSBNFUFST
ƉƏ
ƉƐ Ƌ 5ĵĲ '-"18 #ĮŀĶŀ
BSF OFDFTTBSZ JU JT NPSF FďDJFOU UP FYQSFTT UIF LJOFUJD FOFSHZ BT
5T[O] = PDD∑
O




џ,4O − ∫ ES O(S)7FČT (S). 	

&YUFOTJWF FČPSU XBT TQFOU JO EFWFMPQJOH TPQIJTUJDBUFE JNQMFNFOUBUJPOT XIJDINBLF
QSBDUJDBM %'5 DBMDVMBUJPOT GFBTJCMF /PXBEBZT JO DPOEFOTFE NBUUFS QIZTJDT UIF UXP
NPTU DPNNPO UFDIOJRVFT BSF QTFVEPQPUFOUJBM NFUIPET BOE BMMFMFDUSPONFUI
PET 'PS UIF TBLF PG DPNQMFUFOFTT XF NFOUJPO UIBU EJČFSFOU BQQSPBDIFT UP TPMWF
UIF ,PIO4IBN FRVBUJPO CFTJEF UIF JOUSPEVDUJPO PG B CBTJT FYJTU *O QBSUJDVMBS JO
UIF ,,3 NFUIPE UIF (SFFOT GVODUJPO PG UIF DSZTUBM JT DBMDVMBUFE GSPN (SFFOT
GVODUJPOT PG JTPMBUFE BUPNT WJB B %ZTPO FRVBUJPO ćF EFUBJMT BSF EJTDVTTFE FMTF
XIFSF
*O UIF QTFVEPQPUFOUJBM NFUIPE POMZ UIF WBMFODF FMFDUSPOT BSF USFBUFE XJUI %'5
ćF FČFDU PG UIF DPSF FMFDUSPOT BOE UIF OVDMFVT JT DPOEFOTFE JO B QTFVEPQPUFOUJBM
XIJDI JT DPOTUSVDUFE VTJOH BMMFMFDUSPO TDIFNFTo &NQMPZJOH QTFVEPQPUFOUJBMT
QFSNJUT UIF VTF PG B QMBOFXBWF CBTJT TFU XJUI B NPEFSBUF DVUPČ BT UIF EJWFSHFODF PG
UIF QPUFOUJBM OFBS UIF OVDMFVT EJTBQQFBST *O QSJODJQMF UIF QTFVEPQPUFOUJBM TIPVME
CF DPOTUSVDUFE GPS FBDI JOWFTUJHBUFE NBUFSJBM TFQBSBUFMZ *O QSBDUJDF JU UVSOT PVU
UIBU UIF QTFVEPQPUFOUJBM GPS B TQFDJĕD BUPN DBO CF VTFE GPS B XJEF SBOHF PG NBUF
SJBMT )PXFWFS UIF QTFVEPQPUFOUJBM NFUIPE XJUI B QMBOFXBWF CBTJT TFU JT OPU TP
XFMM TVJUFE GPS NBUFSJBMT XJUI MPDBMJ[FE E PS FTQFDJBMMZ GFMFDUSPOT DMPTF UP UIF 'FSNJ
FOFSHZ 'PS UIFTF NBUFSJBMT BUPNJD CBTJT GVODUJPOT BOE UIF QSPKFDUPS BVHNFOUFE
XBWF 	1"8
 NFUIPE BSF NPSF SFMJBCMF
*O UIF BMMFMFDUSPO NFUIPET POF TPMWFT BO BUPNJD 4DISÚEJOHFS PS %JSBD FRVBUJPO
UP DPOTUSVDU UIF SBEJBM QBSU PG UIF CBTJT GVODUJPOT ćF BOHVMBS QBSU JT HJWFO CZ UIF
TQIFSJDBM IBSNPOJDT :MN(̂S) ćFTF CBTJT GVODUJPOT BSF EFĕOFEXJUIJO TQIFSFT BSPVOE
UIF BUPNT XIJDI BSF SFGFSSFE UP BT NVďOUJO 	.5
 TQIFSFT ćF NFUIPET EJČFS
JO UIF DIPJDF PG PWFSMBQQJOH PS OPO PWFSMBQQJOH .5 TQIFSFT *O UIF MBUUFS DBTF
UIF CBTJT GVODUJPOT XJUIJO UIF .5 TQIFSFT BSF BVHNFOUFE JO UIF JOUFSTUJUJBM SFHJPO
	*3
 JO CFUXFFO 'VSUIFSNPSF UIF CBTJT TFU JT FJUIFS ĕYFE GPS TQFDJĕD BUPNT
DPOTUSVDUFE PODF GPS UIF TQFDJĕD NBUFSJBM PS VQEBUFE UP UIF DVSSFOU QPUFOUJBM BęFS
FBDI TFMG DPOTJTUFODZ JUFSBUJPO *O UIJT XPSL XF FNQMPZ NPTUMZ UIF GVMMQPUFOUJBM
MJOFBSJ[FE BVHNFOUFEQMBOFXBWF 	'-"18
 NFUIPE XIJDI JT EFTDSJCFE JO EFUBJM
CFMPX " NPSF FYUFOTJWF EJTDVTTJPO JT GPVOE JO 3FG 
ćJT DIBQUFS JT PSHBOJ[FE BT GPMMPXT *O 4FD  XF EFTDSJCF UIF DPOTUSVDUJPO PG
BUPNJD CBTJT GVODUJPOT DPNNPO UPNPTU BMMFMFDUSPO TDIFNFT 8F GPDVT JO QBSUJDVMBS
ƋƊ "ŁļĺĶİ įĮŀĶŀ ĳłĻİŁĶļĻŀ ƉƑ
PO UIF BVHNFOUBUJPOXJUI QMBOFXBWFT JO UIF JOUFSTUJUJBM SFHJPO 	4FD 
 " DPNNPO
FYUFOTJPO PG UIF CBTJT UP JNQSPWF UIF EFTDSJQUJPO PG TFNJDPSF TUBUFT BSF UIF TP DBMMFE
MPDBM PSCJUBMT XIJDI BSF JOUSPEVDFE JO 4FD 
 "UPNJD CBTJT GVODUJPOT
ćF EJWFSHFODF PG UIF $PVMPNC QPUFOUJBM BU UIF OVDMFVT DPOTUJUVUFT B TFWFSF DPOWFS
HFODF QSPCMFN GPS CBTJT GVODUJPOT OPU TQFDJĕDBMMZ UBJMPSFE UP UIJT QPUFOUJBM )FODF




+7FČB (S)]͘B(S) = &͘B(S) 	

PS BUPNJD %JSBD FRVBUJPO
[Dћ ⋅ Q + (ќ − )D +7FČB (S)]͘B(S) = &͘B(S). 	

*O UIFTF FRVBUJPOT Q JT UIFNPNFOUVNPQFSBUPS7FČB (S) UIF MPDBM FČFDUJWF QPUFOUJBM BU
UIF BUPN B & UIF FOFSHZ FJHFOWBMVF D UIF TQFFE PG MJHIU ћ BOE ќ UIF %JSBD NBUSJDFT
BOE ͘B(S) UIF XBWF GVODUJPO *O HFOFSBM UIF XBWF GVODUJPO JT B GPVS DPNQPOFOU
WFDUPS CVU JO UIF OPOSFMBUJWJTUJD DBTF UXP DPNQPOFOUT WBOJTI BOE UIF TQJOVQ BOE
TQJOEPXO DPNQPOFOU BSF JOEFQFOEFOU 'PS UIF SFNBJOEFS PG UIJT DIBQUFS XF XJMM
SFTUSJDU UIF EJTDVTTJPO UP B TDBMBS ͘B(S) JO UIF BUPNJD 4DISÚEJOHFS FRVBUJPO " NPSF
FYUFOTJWF EJTDVTTJPO PG UIF SFMBUJWJTUJD QBSU DBO CF GPVOE FMTFXIFSF













= &MN3BMN :MN(̂S), 	

XIFSF XF JOTFSUFE UIF TQIFSJDBM IBSNPOJD FYQBOTJPO PG UIF FČFDUJWF QPUFOUJBM /FBS
UIF BUPN UIF QPUFOUJBM JT BMNPTU TQIFSJDBM TP UIBU XF DBO OFHMFDU BMM DPOUSJCVUJPOT







+ M(M + )
S
+7FČB,(S)]VBM(S) = &MVBM(S). 	

'PS B EFTDSJQUJPO PG UIF FOUJSF DSZTUBM UXP QPTTJCMF UFDIOJRVFT BSF DPNNPO &J
UIFS POF FNQMPZT UIF BUPNJD CBTJT GVODUJPOT XJUIJO PWFSMBQQJOH TQIFSFT TP UIBU UIF
Ɗƈ Ƌ 5ĵĲ '-"18 #ĮŀĶŀ
BUPNJD TPMVUJPOT EFTDSJCF UIF GVMM XBWF GVODUJPOT PS UIF CBTJT GVODUJPOT BSF DPN
CJOBUJPOT PG BUPNJD GVODUJPOT JO UIF .5 TQIFSFT BOE EJČFSFOU GVODUJPOT JO UIF *3
"T UIF QPUFOUJBM JO UIF *3 SFHJPO JT WFSZ TNPPUI QMBOF XBWFT XJMM QSPWJEF B QSFDJTF
EFTDSJQUJPO *O UIF OFYU TFDUJPO XF JMMVTUSBUF IPX POF DPNCJOFT UIFTF GVODUJPOT
 "VHNFOUFE QMBOF XBWFT
4MBUFS  JOUSPEVDFE UIF TJNQMFTU DPNCJOBUJPO PG B QMBOF XBWF BOE BUPNJD GVODUJPOT





FJ(L+()⋅S S ∈ *3 BOE
∑
MN
BL+(BMN VBM(SB):MN(̂SB) S ∈ .5(B), 	

XIFSF ͙ JT UIF WPMVNF PG UIF VOJU DFMM SB = S − 3B BOE 3B JT UIF QPTJUJPO PG BUPN
B "T B TJOHMF QMBOF XBWF JT DPOOFDUFE UP NVMUJQMF BUPNJD GVODUJPOT UIJT CBTJT JT
SFGFSSFE UP BT UIF BVHNFOUFEQMBOFXBWF 	"18
 CBTJT ćF FYQBOTJPO DPFďDJFOUT
BL+(BMN FOTVSF UIBU UIF CBTJT GVODUJPO JT DPOUJOVPVT BU UIF CPVOEBSZ PG UIF .5 TQIFSF






BOE DPNQBSJTPO PG DPFďDJFOUT PG UIF TBNF TQIFSJDBM IBSNPOJD &NQMPZJOH UIF "18
CBTJT &R 	
 JT SFXSJUUFO BT
∑
((′
[⟨ѯL+( ∣H,4∣ ѯL+(′⟩ − џ,4OL ⟨ ѯL+(∣ ѯL+(′⟩] ⟨ ѯL+(∣ѵ,4OL ⟩ = , 	

XIFSFXF JOTFSUFE UIF PWFSMBQNBUSJY ⟨ ѯL+(∣ ѯL+(′⟩ CFDBVTF UIF CBTJT JT OPU PSUIPOPS
NBM "T JU UVSOT PVU POMZ JG UIF FOFSHZ &M PG UIF BUPNJD TPMVUJPO DPJODJEFT XJUI UIF
CBOE FOFSHZ џ,4OL  UIF "18NFUIPEXJMM CF BDDVSBUF FOPVHI )FODF POF FNQMPZT B
TFMGDPOTJTUFODZ TDIFNF JOTFSUJOH UIF SFTVMUJOH CBOE FOFSHZ BT DPOTUSBJOU JOUP UIF EF
UFSNJOBUJPO PG UIF BUPNJD SBEJBM GVODUJPOT 	&R 	

 $PNQBSFE UP B CBTJT XIJDI JT
JOEFQFOEFOU PG UIF QBSBNFUFS &M UIF BEEJUJPOBM TFMGDPOTJTUFODZ JODSFBTFT UIF DPN
QVUBUJPOBM EFNBOE PG UIF "18 NFUIPE 'VSUIFSNPSF JG UIF GVODUJPO VBM(S) IBT B
WFSZ TNBMM WBMVF BU UIF .5 CPVOEBSZ UIJT NBZ MFBE UP OVNFSJDBM JOTUBCJMJUJFT JO UIF
EFUFSNJOBUJPO PG UIF FYQBOTJPO DPFďDJFOUT BL+(BMN 
Ƌƌ -ļİĮĹ ļĿįĶŁĮĹŀ ƊƉ
5P JNQSPWF UIF WBSJBUJPOBM GSFFEPN "OEFSTFO  TVHHFTUFE UP JODMVEF B TFDPOE












BM(SB):MN(̂SB) S ∈ .5(B).
	

8JUI UIFTF UXP SBEJBM GVODUJPOT UIF.5 GVODUJPO DBO CFNBUDIFE UP WBMVF BOE TMPQF PG
UIF QMBOF XBWF JO UIF *3 TP UIBU XF SFGFS UP UIJT NFUIPE BT UIF MJOFBSJ[FE BVHNFOUFE
QMBOFXBWF 	-"18
 UFDIOJRVF " TVJUBCMF DIPJDF GPS UIF TFDPOE SBEJBM GVODUJPO JT
UIF FOFSHZ EFSJWBUJWF PG VBM(S) JF
VQ=BM (S) = VBM(S) BOE VQ=BM (S) = V˙BM(S). 	

8F PCUBJO UIF FOFSHZ EFSJWBUJWF V˙BM(S) BT UIF TPMVUJPO PG UIF JOIPNPHFOFPVT EJČFS






+ M(M + )
S
+7FČB,(S)] V˙BM(S) = &MV˙BM(S) + VBM(S). 	

ćF BEWBOUBHF PG UIJT QBSUJDVMBS DIPJDF JT UIBU UIF SBEJBM GVODUJPOT VBM(S) BOE V˙BM(S)
BSF PSUIPHPOBM )JTUPSJDBMMZ UIF -"18 NFUIPE XBT BQQMJFE ĕSTU UP B DPOTUBOU JO
UFSTUJUJBM QPUFOUJBM ćJT MJNJUBUJPO JT OPU TZTUFNBUJD TP UIBU XF JODPSQPSBUF UIF GVMM
QPUFOUJBM JO UIF *3 5P EJTUJOHVJTI CFUXFFO CPUI NFUIPET UIF MBUUFS JT SFGFSSFE UP
BT UIF GVMMQPUFOUJBM -"18 	'-"18
 UFDIOJRVF ćF '-"18 NFUIPE QSPWJEFT B
IJHIMZ BDDVSBUF BMMFMFDUSPO CBTJT XIJDI IBT CFFO TVDDFTTGVMMZ BQQMJFE UP B
MBSHF WBSJFUZ PG NBUFSJBMT
 -PDBM PSCJUBMT
*O UIF '-"18 NFUIPE DPSF BOE WBMFODF TUBUFT BSF OPU PSUIPHPOBM )FODF GPS JMM
TVJUFE TZTUFNT UIF -"18 GVODUJPOT NBZ JODPSSFDUMZ EFTDSJCF UIF IJHIMZJOH DPSF
TUBUF JOTUFBE PG UIF FOWJTBHFE WBMFODF TUBUFT SFTVMUJOH JO TP DBMMFE HIPTU CBOET UIBU
QSFWFOU B DPOWFSHFODF PG UIF TFMGDPOTJTUFODZ ĕFME DZDMF "O JODMVTJPO PG UIFTF DPSF
TUBUFT JOUP UIF WBMFODF XJOEPX JT OPU QPTTJCMF CFDBVTF UIF QBSUJDVMBS -"18 GVOD
UJPOT BSF OFDFTTBSZ GPS UIF EFTDSJQUJPO PG WBMFODF TUBUFT XJUI UIF TBNF PSCJUBM NP
NFOU )PXFWFS JU JT QPTTJCMF UP FYUFOE UIF CBTJT CZ BEEJUJPOBM MPDBM PSCJUBMT 	MP

ƊƊ Ƌ 5ĵĲ '-"18 #ĮŀĶŀ
UIBU BSF DPOĕOFE UP B DFSUBJO .5 TQIFSF
ѯMP(S) =
⎧⎪⎪⎪⎪⎨⎪⎪⎪⎪⎩







BM(SB):MN(̂SB) S ∈ .5(B). 	

*O PSEFS UIBU UIF CBTJT GVODUJPO JT OPOUSJWJBM BOE WBOJTIFT BU UIF.5CPVOEBSZ B UIJSE
SBEJBM GVODUJPO VQ=BM (S) = VMPBM(S) JT SFRVJSFE XIJDI JT PCUBJOFE JO UIF TBNF GBTIJPO BT
UIF VBM(S) CVU FNQMPZJOH B EJČFSFOU FOFSHZ QBSBNFUFS &MPM  "T BEEJUJPOBM DPOTUSBJOU
XF TFU BQ=,MPBMN UP [FSP BOE NBUDI UIF CBTJT GVODUJPO UP B iWJSUVBMw QMBOF XBWF
FJ(L+(MP)⋅S . 	

8JUI UIJT DPOTUSVDUJPO UIF FYQBOTJPO DPFďDJFOUT TBUJTGZ UIF QFSJPEJD CPVOEBSZ DPO
EJUJPOT ćFO XF BEKVTU BQ=,MPBMN TVDI UIBU UIF CBTJT GVODUJPO WBOJTIFT BU UIF CPVOEBSZ
PG .5 TQIFSF "T B DPOTFRVFODF PG UIF NBUDIJOH UP B QMBOF XBWF UIF CBTJT GVODUJPO
DBO CF FYQSFTTFE JO UFSNT PG B GBDUPS DPOUBJOJOH BMM LQPJOU EFQFOEFODF
.(MP,N(L) = FJ(L+(MP)⋅3B :∗MN(L̂+(MP) 	







.JDIBMJDFL FU BM  EJTDVTT BO JNQSPWFNFOU PG UIF ĘFYJCJMJUZ PG UIF '-"18 CB
TJT CZ MPDBM PSCJUBMT XJUI FOFSHZ QBSBNFUFST PG VOPDDVQJFE TUBUFT PS BTTPDJBUFE UP
IJHIFS FOFSHZ EFSJWBUJWFT ćFZĕOE UIBU JO QBSUJDVMBS GPS TZTUFNTXJUI MBSHF.5 SBEJJ
PS JOTVMBUPST XJUI MBSHF CBOE HBQT B DBSFGVM DPOWFSHFODF PG UIF CBTJT CZ BEEJUJPOBM
MPDBM PSCJUBMT NBZ BMUFS UIF PVUDPNF PG UIF DBMDVMBUJPOT TJHOJĕDBOUMZ *O UIJT UIFTJT JG
BEEJUJPOBM MPDBM PSCJUBMT BSF OFDFTTBSZ UP DPOWFSHF UIF SFTVMUT XF XJMM FNQMPZ VOPD
DVQJFE MPDBM PSCJUBMT XIFSF SFTUSJDUJPOT UP UIF MPHBSJUINJD EFSJWBUJWF FOTVSF UIBU UIF
DPOTUSVDUFE GVODUJPOT BSF PSUIPHPOBM BOE UIF FOFSHZ QBSBNFUFST JODSFBTF XJUI UIF










 )ZCSJE GVODUJPOBMT                                             
 " HFOFSBMJ[FE ,PIO4IBN TDIFNF                             
 ćF NJYFE QSPEVDU CBTJT                                     
 )ZCSJE GVODUJPOBMT JO '-"18                             
 )ZCSJE GVODUJPOBMT
"DDPSEJOH UP UIF )PIFOCFSH BOE ,PIO UIF EFOTJUZ O(S) PG UIF TZTUFN JT TVď
DJFOU UP EFTDSJCF UIF QSPQFSUJFT PG B TZTUFN DPNQMFUFMZ TP UIBU UIF DBMDVMBUJPO PG
UIF HSPVOE TUBUF JO EFOTJUZ GVODUJPOBM UIFPSZ 	%'5
 JT B UISFFEJNFOTJPOBM QSPCMFN
XIFSFBT FYBNJOJOH BO/QBSUJDMF TZTUFNXJUI B XBWFGVODUJPO CBTFE TDIFNF JT B /
EJNFOTJPOBM POF )FODF %'5 IBT CFDPNF UIF NPTU DPNNPOMZ BQQMJFE UFDIOJRVF
UP JOWFTUJHBUF HSPVOETUBUF QSPQFSUJFT PG NPMFDVMFT BOE TPMJET GSPN ĕSTU QSJODJQMFT
ćF BDDVSBDZ PG %'5 PSJHJOBUFT JO UIF GBDU UIBU UIF MBSHFTU DPOUSJCVUJPOT UP UIF UPUBM
FOFSHZ DBO CF DBMDVMBUFE FYBDUMZ 0OMZ GPS UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO FOFSHZ BO BOB
MZUJDBM FYQSFTTJPO JT VOLOPXO CVU TJNQMF BQQSPYJNBUJPOT TVDI BT UIF MPDBM EFOTJUZ
BQQSPYJNBUJPO 	-%"
 BOE UIF HFOFSBMJ[FE HSBEJFOU BQQSPYJNBUJPO 	(("
 QSPWJEF
BO BDDVSBUF QSFEJDUJPO PG FMFDUSPOJD BOE TUSVDUVSBM HSPVOETUBUF QSPQFSUJFT "MCFJU
UIFTF MPDBM GVODUJPOBMT IBWF CFFO TVDDFTTGVMMZ BQQMJFE GPS XJEF SBOHF PG NBUFSJBMT
UIFZ TZTUFNBUJDBMMZ GBJM JO TPNF QBSUJDVMBS TZTUFNT UIBU XF PVUMJOFE JO 4FD  ćF
NPTU QSPNJOFOU ĘBXT PG UIF MPDBM GVODUJPOBMT UIBU BSF UIF QSFTFODF PG B TQVSJPVT TFMG
JOUFSBDUJPO BOE UIF TZTUFNBUJD VOEFSFTUJNBUJPO PG UIF CBOE HBQ
%FTDSJCJOH UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO FOFSHZ XJUI BO -%" PS B ((" GVODUJPOBM
FWFO JO B TJOHMFFMFDUSPO TZTUFN UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO BOE UIF )BSUSFF DPOUSJ
CVUJPO UP UIF UPUBM FOFSHZ EP OPU DBODFM FBDI PUIFS "T B DPOTFRVFODF UIFTF MPDBM
GVODUJPOBMT JODPSQPSBUF BO VOQIZTJDBM TFMGJOUFSBDUJPO FSSPS 	4*&
 XIJDI MFBET UP
B EFMPDBMJ[BUJPO BOE JT JO QBSUJDVMBS JNQPSUBOU GPS MPDBMJ[FE E BOE G TUBUFT 'PS NPSF
EFUBJMT TFF 4FD 
" DPNNPO NJTDPODFQUJPO JT UIBU UIF CBOE HBQ XIJDI JT BTTPDJBUFE UP FYDJUBUJPO
PG UIF TZTUFN DBOOPU CF DBMDVMBUFE CZ NFBOT PG %'5 )PXFWFS XF DBO FYQSFTT UIF
ƊƋ
Ɗƌ ƌ 0ĿįĶŁĮĹ %ĲĽĲĻıĲĻŁ 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
CBOE HBQ BT
&HBQ = &/+ − &/2udcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymod4udcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymodudcurlymod5
JPOJ[BUJPO FOFSHZ




GPS XIJDI POMZ UIF HSPVOETUBUF FOFSHJFT PG UIF (/ − ) UIF / BOE UIF (/ + )
QBSUJDMF BSF OFDFTTBSZ ćFTF DBO CF FWBMVBUFE JO %'5 IFODF UIF CBOE HBQ JT
BO BDDFTTJCMF HSPVOETUBUF QSPQFSUZ PG UIF TZTUFN %FOPUJOH UIF CBOE HBQ PCUBJOFE
BT EJČFSFODFT PG ,PIO4IBN FJHFOWBMVFT JO UIF /QBSUJDMF TZTUFN CZ џHBQ XF DBO
FYQSFTT UIF CBOE HBQ BT
&HBQ = џHBQ + ͅYD 	

XJUI UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO EJTDPOUJOVJUZ







XIJDI JT BTTPDJBUFE UP B UJOZ DIBOHF ў JO UIF OVNCFS PG QBSUJDMFT )PXFWFS GPS UIF
MPDBM GVODUJPOBMT UIF FYDIBOHF EJTDPOUJOVJUZ JT [FSP TP UIBU UIFZ VOEFSFTUJNBUF UIF
CBOE HBQ PG UIF TZTUFN
*O DPOUSBTU UIF )BSUSFF'PDL 	)'
 UIFPSZ QSPWJEFT B WFSZ BDDVSBUF EFTDSJQUJPO
PG TJOHMF BUPNT BOE JPOT CFDBVTF JU FYQMJDJUMZ BDDPVOUT GPS UIF TFMG JOUFSBDUJPO USFBUT
UIF FYDIBOHF QBSU FYBDUMZ BOE JODMVEFT B EFSJWBUJWF EJTDPOUJOVJUZ )PXFWFS UIF )'
UIFPSZ JT MJNJUFE UP BUPNJD TZTUFNT CFDBVTF DPSSFMBUJPO FČFDUT XIJDI BSF OPU JO
DMVEFE JO UIF )' NFUIPE BSF JNQPSUBOU JO MBSHFS NPMFDVMFT BOE TPMJET TP UIBU UIF
DIFNJDBM CPOEJOH JT OPU BDDVSBUFMZ EFTDSJCFE "T UIFTF DPSSFMBUJPO FČFDUT BSF DBQ
UVSFE XFMM XJUIJO UIF MPDBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT B DPNCJOBUJPO PG UIFTF
UFDIOJRVFT TVHHFTUT JUTFMG #FDLF  SBUJPOBMJ[FE B JOUFSNJYUVSF PG MPDBM FYDIBOHF
DPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT XJUI )' FYDIBOHF DPOTJEFSJOH UIF BEJBCBUJD DPOOFDUJPO CF
UXFFO B OPOJOUFSBDUJOH TZTUFN BOE UIF GVMMZ JOUFSBDUJOH POF 	TFF 4FD 
 BU B DPO
TUBOU EFOTJUZ




XIFSF &YD[O] JT UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO FOFSHZ &YD,ѥ[O] DPOUBJOT BMM FYDIBOHF BOE
DPSSFMBUJPO FČFDUT GPS B QBSUJDVMBS WBMVF PG ѥ 	TFF &R 	

 BOE ѥ EFUFSNJOFT UIF
TUSFOHUI PG UIF FMFDUSPOFMFDUSPO JOUFSBDUJPO 0O UIF POF IBOE UIF )' UIFPSZ JT
FYBDU JO UIF OPOJOUFSBDUJOH TZTUFN CFDBVTF BMM DPSSFMBUJPOT FČFDUT BSF FYQSFTTFE CZ
BO FČFDUJWF QPUFOUJBM 0O UIF PUIFS IBOE UIF MPDBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPO
BMT QSPWJEF BO BDDVSBUF EFTDSJQUJPO PG UIF GVMMZ JOUFSBDUJOH TZTUFN )FODF #FDLF 
TVHHFTUFE UIF GPMMPXJOH MJOFBS BQQSPYJNBUJPO
&YD,ѥ[O] = ( − ѥ)&)'Y [O] + ѥ&-%"YD [O], 	

ƌƉ )ņįĿĶı ĳłĻİŁĶļĻĮĹŀ Ɗƍ
XIFSF&)'Y [O] JT UIF FYDIBOHF FOFSHZ PG UIF)'NFUIPEB BOE&-%"YD [O] JT UIF FYDIBOHF
DPSSFMBUJPO FOFSHZ PG UIF -%" GVODUJPOBM 4PMWJOH UIF JOUFHSBM JO &R 	
 XJUI UIJT
BQQSPYJNBUJPO ZJFMET UIF IBMGBOEIBMG IZCSJE GVODUJPOBM
&YD[O] = &)'Y [O] + &-%"YD [O]. 	

#FDLF MBUFS JNQSPWFE UIF BDDVSBDZ PG IZCSJE GVODUJPOBMT CZ B TFNJFNQJSJDBM BQ
QSPBDI JO XIJDI UIF NJYUVSF PG MPDBM BOE OPOMPDBM DPOUSJCVUJPO XBT PQUJNJ[FE GPS
B CFODINBSL TFU PG NPMFDVMFT %FQFOEJOH PO UIF OVNCFS PG QBSBNFUFST JO UIF PQUJ
NJ[BUJPO UIFTF GVODUJPOBMT BSF OPXBEBZT SFGFSSFE UP BT UIF #9
&#9YD = &-%"YD + B(&)'Y − &-%"Y ) + BY(&9Y − &-%"Y ) + BD(&9D − &-%"D ) 	

BOE #9
&#9YD = &9YD + B(&)'Y − &9Y ) 	

GVODUJPOBM XIFSF UIF 9 EFOPUFT UIF QBSUJDVMBS ((" GVODUJPOBM
1FSEFX FU BM  NPUJWBUFE B QBSUJDVMBS DIPJDF PG B = / JO UIF #9 GVODUJPOBM XJUI
9 = 1#& XIJDI JT SFGFSSFE UP BT UIF 1#& GVODUJPOBM "TTVNJOH UIBU UIF BEJBCBUJD
DPOOFDUJPO JOUFHSBOE 	&R 	

 DBO CF FYQSFTTFE BT
&1#&YDѥ [O] = &1#&YD,ѥ[O] + (&)'Y − &1#&Y )( − ѥ)N, 	

XF PCUBJO UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO FOFSHZ
&1#&YD [O] = &1#&YD + N(&)'Y − &1#&Y ). 	

)FODF UIF GVODUJPOBM JT JEFOUJDBM UP B #9 GVODUJPOBM JG XF DIPPTF B = /N ćF
BEWBOUBHF PG UIJT BOTBU[ JT UIBU UIF FYQBOTJPO PG &R 	
 DBO CF EJSFDUMZ SFMBUFE UP B
.MMFS1MFTTFU QFSUVCBUJPO FYQBOTJPO 'PS NPTU NBUFSJBMT UIF GPVSUI PSEFS .MMFS
1MFTTFU QFSUVCBUJPO XIJDI DPSSFTQPOET UP N =  ZJFMET WFSZ BDDVSBUF BUPNJ[BUJPO
FOFSHJFT SFTVMUJOH JO UIF WBMVF PG B = /
ćJT DIBQUFS JT PSHBOJ[FE BT GPMMPXT *O 4FD  XF QSFTFOU UIF HFOFSBM BQQSPBDI
UP SFBMJ[F B OPOMPDBM QPUFOUJBM JO %'5 8F JOUSPEVDF BO BVYJMJBSZ CBTJT QBSUJDVMBSMZ
TVJUFE GPS UIF DBMDVMBUJPO PG XBWF GVODUJPO QSPEVDUT JO UIF GVMMQPUFOUJBM MJOFBSJ[FE
BVHNFOUFEQMBOFXBWF 	'-"18
 NFUIPE JO 4FD  *O 4FD  XF PVUMJOF UIF
JNQMFNFOUBUJPO PG UIF )' FYDIBOHF JO UIF '-"18 NFUIPE
BćF DPSSFMBUJPO FOFSHZ PG UIF )' NFUIPE JT 
ƊƎ ƌ 0ĿįĶŁĮĹ %ĲĽĲĻıĲĻŁ 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
 " HFOFSBMJ[FE ,PIO4IBN TDIFNF
"T EJTDVTTFE JO 4FD  JG B EFOTJUZ O(S) NJOJNJ[FT UIF UPUBM FOFSHZ 	&R 	








⟨͖ ∣5 +7FF∣͖⟩ 	

JT B HSPVOETUBUF XBWF GVODUJPO PG UIF TZTUFN )FSF 7FF JT UIF FMFDUSPOFMFDUSPO
JOUFSBDUJPO *O B ,PIO4IBN TDIFNF UIJT DPNQMJDBUFE NBOZCPEZ JOUFSBDUJPO JT
FYQSFTTFE WJB UIF BEJBCBUJD DPOOFDUJPO 	TFF 4FD 
 BT BO FČFDUJWF TJOHMFQBSUJDMF




⟨͖,4 ∣5∣͖,4⟩ , 	

XIFSF ∣͖,4⟩ JT UIF NBOZCPEZ ,PIO4IBNXBWF GVODUJPO "T UIF FMFDUSPOT BSF JOEF
QFOEFOU JO B ,PIO4IBN TDIFNF UIF NBOZCPEZ XBWF GVODUJPO DBO CF FYQSFTTFE BT
QSPEVDU PG TJOHMFQBSUJDMF XBWF GVODUJPOT ∣ѵ,4O ⟩ UIBU TPMWF UIF ,PIO4IBN FRVBUJPO
	

*O IZCSJE GVODUJPOBMT UIF FMFDUSPOFMFDUSPO FYDIBOHF JT OPU FYQSFTTFE JO UFSNT
PG BO FČFDUJWF QPUFOUJBM CVU SBUIFS DBMDVMBUFE FYBDUMZ )FODF XF JOUSPEVDF B HFOFS
BMJ[FE ,PIO4IBN 	H,4
 TDIFNF XIFSF UIF VOJWFSTBM GVODUJPOBM 	&R 	

 SFUBJOT
QBSU PG UIF FYDIBOHF
'[O] = NJO
⟨͖H,4∣͖H,4⟩=O
⟨͖H,4 ∣5 + B7)'Y ∣͖H,4⟩ 	

XJUI UIF GBDUPS B = / GPS UIF IZCSJE GVODUJPOBMT FNQMPZFE JO UIJT UIFTJT *O QSJODJQMF
GPS JOUFSBDUJOH FMFDUSPOT UIF NBOZCPEZ XBWFGVODUJPO ∣͖H,4⟩ DBOOPU CF XSJUUFO BT B
QSPEVDU TUBUF 5P PWFSDPNF UIJT QSPCMFN POF DPNNPOMZ BQQSPYJNBUFT
∣͖H,4⟩ ≈ ∣͖,4⟩ . 	

8JUI UIJT BQQSPYJNBUJPO UIF IZCSJE GVODUJPOBMT DBO CF DBMDVMBUFE CZ TNBMM NPEJĕ
DBUJPO UP UIF ,PIO4IBN FRVBUJPO
HH,4 ∣ѵO⟩ = H,4 ∣ѵO⟩ − B(PDD∑
N
⟨ѵN ∣W∣ѵNѵO⟩ +71#&Y ∣ѵO⟩) = џH,4O ∣ѵO⟩ , 	

XIFSF H,4 JT UIF ,PIO4IBN )BNJMUPOJBO 	&R 	

 W JT UIF $PVMPNC QPUFOUJBM
BOE UIF OPOMPDBM NBUSJY FMFNFOU JT DBMDVMBUFE BT
⟨ѵN∣W∣ѵNѵO⟩ = ѵN(S)∫ ES′ ѵ
∗
N(S′)ѵO(S′)∣S − S′∣ . 	

ƌƋ 5ĵĲ ĺĶŅĲı ĽĿļıłİŁ įĮŀĶŀ ƊƏ
8F ESBX BUUFOUJPO UP UIF DIBOHF PG TJHO JO &R 	
 XIJDI PSJHJOBUFT JO UIF FY
DIBOHF JF
7)'Y ∝ − ∣S − S′∣ . 	

 5IFNJYFE QSPEVDU CBTJT
*O QSBDUJDF XF DBMDVMBUF UIF )BNJMUPOJBO 	&R 	

 FYQBOEJOH UIF XBWF GVODUJPOT
JO UIF '-"18 CBTJT 	DG $IBQ 
 'PS UIF FWBMVBUJPO PG UIF OPOMPDBM QPUFOUJBM XF
FNQMPZ BO BVYJMJBSZ CBTJT UP SFQSFTFOU QSPEVDUT PG XBWF GVODUJPOT 8F DPOTUSVDU
UIJT CBTJT TP UIBU UIF BDDVSBDZ PG UIF '-"18 CBTJT JT SFUBJOFE *O UIF DBMDVMBUJPO PG
QSPEVDUT PG UIF '-"18 CBTJT GVODUJPOT UIF BOHVMBS QBSU PG UIF NVďOUJO 	.5

DPOUSJCVUJPO JT BOBMZUJDBMMZ HJWFO BT




XJUI UIF (BVOU DPFďDJFOU
(MN,M′N′,-. = ∫ E͙:∗MN(̂S):M′N′ (̂S):∗-.(̂S). 	

8F QPJOU PVU UIBU POMZ (BVOU DPFďDJFOUT XJUI ∣M − M′∣ ≤ - ≤ M + M′ BOE . = N′ −N BSF
OPO[FSP /FWFSUIFMFTT XF PCUBJO TFWFSBM SBEJBM GVODUJPOT UP BOZ QBSUJDVMBS DPNCJOB
UJPO PG - BOE . ćFTF SBEJBM GVODUJPOT FYIJCJU B IJHI EFHSFF PG MJOFBS EFQFOEFODF
XIJDI BMMPXT VT UP SFEVDF UIF OVNCFS PG CBTJT GVODUJPOT TJHOJĕDBOUMZ 'JOBMMZ XF
PCUBJO
..5R* (S) = .*(∣S − 3*∣):*(Ŝ−3*) FJR⋅3* , 	

XIFSF .*(S) JT B SBEJBM GVODUJPO 3* JT UIF DFOUFS PG UIF .5 TQIFSF BOE R B SFDJQSPDBM
WFDUPS JO UIF #SJMMPVJO [POF 	#;
 ćF JOEFY * JT TVNNBSJ[JOH UIF BUPN B UIF BOHVMBS
NPNFOUVN RVBOUVN OVNCFS - BOE UIF NBHOFUJD RVBOUVN OVNCFS .
*O UIF JOUFSTUJUJBM SFHJPO 	*3
 UIF QSPEVDU PG UXP QMBOF XBWFT DBO CF FYQSFTTFE BT
F−J(L+()⋅S FJ(L
′+(′)⋅S = FJ(R+()⋅S, 	

XIFSF ( = ( − ( BOE R = L′ − L )FODF UIF DPOTUSVDUJPO PG CBTJT GVODUJPOT GPS UIF
*3 JT TUSBJHIUGPSXBSE
.*3R*(S) = √͙ FJ(R+(*)⋅S 	

XJUI UIF WPMVNF PG UIF VOJU DFMM ͙ 8F SFGFS UP UIF CBTJT {.R*(S)} XIJDI DPNCJOFT
UIF .5 CBTJT {..5R* (S)} BOE UIF *3 {.*3R*(S)} POF BT UIF NJYFE QSPEVDU CBTJT 	.1#

ƊƐ ƌ 0ĿįĶŁĮĹ %ĲĽĲĻıĲĻŁ 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
 )ZCSJE GVODUJPOBMT JO '-"18
"OBMPHPVT UP UIF MPDBM GVODUJPOBMT 	DG $IBQ 
 XF USBOTGPSN UIF HFOFSBMJ[FE ,PIO
4IBN FRVBUJPO 	&R 	




⟨ѯѫL+( ∣HH,4∣ ѯѫL+(′⟩ ⟨ ѯѫL+(′ ∣ѵѫOL⟩ = џѫOL ⟨ ѯѫL+(∣ѵѫOL⟩ . 	

/PUF UIBU XF FYQMJDJUMZ JODMVEFE JOEJDFT GPS TQJO ѫ BOE XBWF WFDUPS L GPS UIF XBWF
BOE CBTJT GVODUJPOT 'VSUIFSNPSF UIF)BNJMUPOJBO JT EJBHPOBM JO TQJO TQBDF CFDBVTF
XF FYDMVEF TQJOPSCJU DPVQMJOH 8F MJNJU UIF EJTDVTTJPO UP UIF DPOTJEFSBUJPO PG UIF








XIJDI JT UIF NPTU DPNQMFY BOE DPNQVUBUJPOBMMZ NPTU FYQFOTJWF UFSN CFDBVTF JU
JOWPMWFT UIF DBMDVMBUJPO PG /(×/R×/ѫPDD TJYEJNFOTJPOBM JOUFHSBMT GPS FWFSZ L QPJOU
BOE TQJO DIBOOFM )FSF /( JT UIF OVNCFS PG CBTJT GVODUJPOT /R JT UIF OVNCFS PG
L QPJOUT JO UIF #; BOE /ѫPDD JT UIF OVNCFS PG PDDVQJFE TUBUFT JO UIF TQJO DIBOOFM
ѫ 5P SFEVDF UIF DPNQVUBUJPOBM EFNBOE JU JT BEWBOUBHFPVT UP FWBMVBUF UIF OPOMPDBM
QPUFOUJBM JO UFSNT PG UIF XBWF GVODUJPOTC






CFDBVTF XF DBO JOUSPEVDF B DVUPČ GPS UIF OVNCFS PG CBOET /C ≤ /( "O BDDVSBUF
DPOWFSHFODF PG UIF FNQMPZFE OVNCFS PG CBOET JT UIFNPTU JNQPSUBOU BEEJUJPOBM DPO
WFSHFODF QBSBNFUFS JOUSPEVDFE CZ IZCSJE GVODUJPOBMT /FYU XF JOUSPEVDF UIF .1#







XJUI UIF $PVMPNC NBUSJY
W*+(R) = ∬ ESES′ .˜∗R*(S)W(S, S′).˜R+(S′). 	

C8BWF BOE CBTJT GVODUJPOT BSF SFMBUFE UP FBDI PUIFS WJB UIF FJHFOWFDUPST PG UIF HFOFSBMJ[FE ,PIO
4IBN FRVBUJPO







































'JHVSF 'MPXDIBSU PG B 1#& DBMDVMBUJPOXJUIJO'MFVS ćFEFUBJMFE EFTDSJQUJPO
JT HJWFO JO UIF UFYU
Ƌƈ ƌ 0ĿįĶŁĮĹ %ĲĽĲĻıĲĻŁ 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
&RVBUJPO 	
 DPSSFTQPOET UP B WFDUPSNBUSJYWFDUPSNVMUJQMJDBUJPO GPS XIJDI Fď
DJFOU OVNFSJDBM BMHPSJUINT IBWF CFFO EFWFMPQFE 0OF BEWBOUBHF PG UIJT BQQSPBDI JT
UIBU UIF TBNF .1# DBO CF FNQMPZFE PWFS UIF GVMM TFMGDPOTJTUFOU ĕFME SVO TP UIBU UIF
$PVMPNC NBUSJY IBT UP CF DBMDVMBUFE POMZ PODF BU UIF CFHJOOJOH PG UIF TFMG DPOTJT
UFODZ #FU[JOHFS FU BM  PQUJNJ[FE UIF $PVMPNCNBUSJY CZ DIPPTJOH MJOFBS DPNCJOB
UJPOT PG.1# GVODUJPOT TVDI UIBU UIFNVMUJQPMFNPNFOU PG BMM CVU POF CBTJT GVODUJPO
QFS DPNCJOBUJPO PG - BOE . EJTBQQFBST *G UIF NVMUJQPMF NPNFOU WBOJTIFT POMZ PO
TJUF UFSNT JO &R 	
 DPOUSJCVUF UP UIF OPOMPDBM QPUFOUJBM TP UIBU B TQBSTFNBUSJY
UFDIOJRVF CFDPNFT GFBTJCMF
ćF OFDFTTBSZ DPNQVUBUJPO UJNF UP BDIJFWF TFMG DPOTJTUFODZ JT GVSUIFS JNQSPWFE
CZ TFQBSBUJOH FWBMVBUJPO PG OPOMPDBM BOE MPDBM QPUFOUJBM $PNQBSFE UP UIF DPOUSJ
CVUJPOT PG FMFDUSPTUBUJD BOE LJOFUJD FOFSHZ UIF OPOMPDBM QPUFOUJBM 7ѫ,/-Y,OO′ JT B TNBMM
RVBOUJUZ )FODF XF DPOWFSHF UIF MBSHF DPOUSJCVUJPOT ĕSTU CFGPSF XF SFFWBMVBUF UIF
OPOMPDBM QPUFOUJBM #FU[JOHFS FU BM  TIPXFE UIBU UIJT TDIFNF MFBET UP B SFEVDUJPO PG
UIF SFRVJSFE OVNCFS PG TFMGDPOTJTUFODZ DZDMFT CZ B GBDUPS PG UISFF UP GPVS *O 'JH 
XF JMMVTUSBUF TDIFNBUJDBMMZ UIF PSEFS PG FWFOUT JO B UZQJDBM 1#& DBMDVMBUJPO BT JNQMF
NFOUFE JO 'MFVS  8F TUBSU UIF DBMDVMBUJPO GSPN B DPOWFSHFE DBMDVMBUJPO 	UZQJ
DBMMZ 1#&
 CFDBVTF XF OFFE UIF XBWF GVODUJPOT UP DSFBUF BO BDDVSBUF.1# 8JUI UIJT
.1# XF FWBMVBUF UIF $PVMPNC NBUSJY BDDPSEJOH UP &R 	
 ćFO XF FWBMVBUF
UIF MPDBM QBSUT PG UIF )BNJMUPOJBO BT JO B 1#& DBMDVMBUJPO *G UIF EFOTJUZ JT DPOWFSHFE
XJUI SFTQFDU UP UIF MPDBM QPUFOUJBM XF TXJUDI UP UIF DBMDVMBUJPO PG UIF OPOMPDBM QPUFO
UJBM "T XF TUBSU GSPN B DPOWFSHFE DBMDVMBUJPO UIJT SFRVJSFNFOU JT GVMĕMMFE JO UIF ĕSTU
JUFSBUJPO 5P FWBMVBUF UIF OPOMPDBM QPUFOUJBM XF FNQMPZ UIF ,PIO4IBN XBWF GVOD
UJPOT PG UIF MBTU JUFSBUJPO ćFO XF QSPKFDU QSPEVDUT PG UIFTF XBWF GVODUJPOT POUP
UIF .1# &RVBUJPO 	
 EFĕOFT UIF WFDUPSNBUSJYWFDUPS NVMUJQMJDBUJPO XIJDI CF
QFSGPSN UP PCUBJO UIF OPOMPDBM QPUFOUJBM ćF TVNNBUJPO PWFS BMM PDDVQJFE TUBUFT
JO &R 	









O′L∣S − S′∣ . 	

8F USBOTGPSN GSPN UIF XBWF GVODUJPOT UP UIF '-"18 CBTJT BOE BEE UIF OPOMPDBM
QPUFOUJBM UP UIF )BNJMUPOJBO 8F TVCUSBDU B = / PG UIF 1#& FYDIBOHF BOE EJBHP
OBMJ[F UIF )BNJMUPOJBO UP PCUBJO UIF XBWF GVODUJPOT BOE UIF OFX EFOTJUZ ćFO XF









 .PUJWBUJPO GPS B TDSFFOFE FYDIBOHF QPUFOUJBM                     
 *NQMFNFOUBUJPO                                               
 5PUBM FOFSHZ JO IZCSJE GVODUJPOBMT                            
 1BSBMMFMJ[BUJPO TDIFNF                                     
 "OBMZTJT PG QSPUPUZQJDBM NBUFSJBMT                         
 .PUJWBUJPO GPS B TDSFFOFE FYDIBOHF QPUFOUJBM
*O UIF DIBQQCF XF JOUSPEVDFE IZCSJE GVODUJPOBMT XIJDI JODPSQPSBUF B DFSUBJO
GSBDUJPO PG CBSF )BSUSFF'PDL 	)'
 FYDIBOHF JO UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBM
	&R 	

 #FDLF  NPUJWBUFE UIJT JODMVTJPO PG OPOMPDBM FYDIBOHF CZ UIF BEJBCBUJD
DPOOFDUJPO 	TFF 4FD 
 1FSEFX FU BM  BSHVFE UIBU B GSBDUJPO PG / JT UIF PQUJ
NVN DIPJDF PG )' FYDIBOHF 4JODF UIFO IZCSJE GVODUJPOBMT IBWF CFFO TVDDFTTGVMMZ
BQQMJFE UP EFTDSJCF UIF FMFDUSPOJD BOE TUSVDUVSBM QSPQFSUJFT PG B SBUIFS MBSHF OVNCFS
PG NBUFSJBMTo )PXFWFS UIF DPNQVUBUJPOBM FČPSU PG UIFTF GVODUJPOBMT JT TJHOJĕ
DBOUMZ MBSHFS UIBO UIF POF OFDFTTBSZ GPS DPOWFOUJPOBM MPDBM GVODUJPOBMT JO QBSUJDVMBS
CFDBVTF PG UIF MPOHSBOHF OBUVSF PG UIF $PVMPNC QPUFOUJBM JO DBMDVMBUJPO UIF )' FY
DIBOHF 5P GBDJMJUBUF UIF DBMDVMBUJPO PG NBUFSJBMT XJUINPSF UIBO B GFX BUPNT QFS VOJU
DFMM B OFFE GPS DPNQVUBUJPOBMMZ MFTT FYQFOTJWF SFBMJ[BUJPOT BSPTF
*O SFBM TZTUFN QPMBSJ[BUJPO FČFDUT TDSFFO UIF JOUFSBDUJPOT CFUXFFO EJTUBOU FMFD
USPOT TP UIBU UIF DPOUSJCVUJPO PG UIF MPOHSBOHF 	-3
 FYDIBOHF EJTBQQFBST ćJT
QSPNQUFE )FZE FU BM  UP TFQBSBUF UIF 1#& IZCSJE GVODUJPOBM JOUP MPOHSBOHF
BOE TIPSUSBOHF DPOUSJCVUJPOT "T BQQSPYJNBUJPO UP UIF DPSSFMBUJPO FČFDUT XIJDI
TDSFFO UIF MPOHSBOHF JOUFSBDUJPOT POMZ UIF TIPSUSBOHF 	43
 DPNQPOFOU PG UIF )'
FYDIBOHF JT JODPSQPSBUFE JO UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO FOFSHZ
&YD = &1#&YD + B (&)'43Y − &1#&43Y ) . 	

*O DPNQBSJTPO UP &R 	
 UIF TBNF NJYJOH QBSBNFUFS B = / JT BEPQUFE XIFSFBT
UIF NPEJĕDBUJPO UP UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO FOFSHZ PG UIF 1#& GVODUJPOBM JT POMZ
ƋƉ
ƋƊ ƍ 4İĿĲĲĻĲı )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
BQQMJFE UP UIF 43 DPNQPOFOU FČFDUJWFMZ SFEVDJOH UIF DPNQVUBUJPOBM FČPSUXJUIJO UIF
CBTJT PG MPDBMJ[FE (BVTTJBO GVODUJPOT )FZE FU BM  VTFE UIF FSSPS GVODUJPO FSG(Y)
BOE JUT DPNQMFNFOU FSGD(Y) = −FSG(Y) UP EFDPNQPTF UIF $PVMPNC JOUFSBDUJPO W(S)
JOUP B MPOHSBOHF 	-3








= W-3(S) + W43(S), 	

XIFSF ѱ JT BO BEKVTUBCMF TDSFFOJOH QBSBNFUFS " TDSFFOFE IZCSJE GVODUJPOBM XJUI
UIJT QBSUJDVMBS SBOHF TFQBSBUJPO JT OPXBEBZT SFGFSSFE UP BT )FZE4DVTFSJB&SO[FSIPG
	)4&
 GVODUJPOBM ćF TDSFFOJOH QBSBNFUFS XBT PQUJNJ[FE XJUI SFTQFDU UP B CFODI
NBSL EBUB TFU PGNPMFDVMFT XIJDI ZJFMEFEѱ = . ,SVLBV FU BM  MBUFS SFĕOFE UIJT
WBMVF GPS TPMJET UP B WBMVF PG ѱ = . 5P EJČFSFOUJBUF CFUXFFO UIF EJČFSFOU TDSFFO
JOH QBSBNFUFST UIF DPSSFTQPOEJOH GVODUJPOBMT BSF MBCFMFE )4& BOE )4& GPS
ѱ = . BOE ѱ = . SFTQFDUJWFMZ ćSPVHIPVU UIJT XPSL XF IBWF FNQMPZFE POMZ
UIF )4& SFBMJ[BUJPO ćF )4& GVODUJPOBM XBT JNQMFNFOUFE XJUIJO (BVTTJBO
BOE QMBOFXBWF CBTJT TFUT BOE JO UIF GPMMPXJOH XF QSFTFOU PVS BQQSPBDI JUT JN
QMFNFOUBUJPO XJUIJO UIF GVMMQPUFOUJBM MJOFBSJ[FE BVHNFOUFEQMBOFXBWF 	'-"18

NFUIPE
" TDSFFOFE FYDIBOHF GVODUJPOBM CBTFE PO UIF :VLBXB QPUFOUJBM XBT SFDFOUMZ JN
QMFNFOUFE JO '-"18 CZ 5SBO BOE #MBIB 0VS BQQSPBDI JT NPSF HFOFSBM BT JU JT
TVJUFE UP USFBU BOZ OPOMPDBM QPUFOUJBM W(S) XIJDI JT B QVSF GVODUJPO PG UIF EJTUBODF
S )FODF XF DPVME FNQMPZ PVS NFUIPE UP JNQMFNFOU UIF -$ѱ1#& GVODUJPOBM
XIFSF UIF )' FYDIBOHF JT JODMVEFE POMZ GPS UIF -3 QBSU PS UIF )*44 GVODUJPOBM
JO XIJDI UIF OPOMPDBM QPUFOUJBM JT FNQMPZFE GPS JOUFSNFEJBUF EJTUBODFT
 *NQMFNFOUBUJPO
*O $IBQ  XF EJTDVTTFE UIF JNQMFNFOUBUJPO PG UIF 1#& GVODUJPOBM XJUIJO UIF
'-"18NFUIPE CZ#FU[JOHFS FU BM  ćFZ VTFE BO BVYJMJBSZ QSPEVDU CBTJT {.R*(S)}
XIJDI DPOTJTUT PG UXP UZQFT PG GVODUJPOT OBNFMZ
..5R* (S) = 3*(∣S − S*∣):*(Ŝ−S*) FJRS* 	

XJUIJO UIF NVďOUJO TQIFSF DFOUFSFE BU S* BOE
.*3R*(S) = √͙ FJ(R+(*)S 	

JO UIF JOUFSTUJUJBM SFHJPO 	*3
 )FSF UIF #MPDI WFDUPS R BOE UIF JOEFY * MBCFM UIF CBTJT
GVODUJPO XIFSF * JOEJDBUFT UIF BUPN UIF BOHVMBSNPNFOUVN RVBOUVNOVNCFS M BOE
ƍƊ *ĺĽĹĲĺĲĻŁĮŁĶļĻ ƋƋ
UIF NBHOFUJD RVBOUVN OVNCFS N XJUIJO UIF .5 TQIFSF BOE UIF SFDJQSPDBM MBUUJDF
WFDUPS( JO UIF *3 ͙ JT UIF WPMVNF PG UIF VOJU DFMM PG UIF DSZTUBM 3*(S) JT B OVNFSJDBM
SBEJBM GVODUJPO UIBU JT CVJMU GSPN '-"18 CBTJT GVODUJPOT 'PS GVSUIFS EFUBJMT SFGFS
UP 4FD  PS UIF BSUJDMFT PG 'SJFESJDI FU BM  BOE #FU[JOHFS FU BM  8F SFGFS UP UIJT
BVYJMJBSZ CBTJT BT UIF NJYFE QSPEVDU CBTJT 	.1#













XJUI UIF XBWFGVODUJPO ѵѫOL UIF TQJO JOEFY ѫ UIF CBOE JOEJDFT N BOE O BOE UIF
$PVMPNC NBUSJY
W*+(R) = ∬ ESES′ .˜
∗
R,*(S).˜R,+(S′)∣S − S′∣ . 	

*U TFFNT UP CF TUSBJHIUGPSXBSE UP SFQMBDF UIF $PVMPNC QPUFOUJBM JO &R 	
 XJUI
UIF TDSFFOFE $PVMPNC QPUFOUJBM BT EFĕOFE JO &R 	
 )PXFWFS UIF DPNQVUBUJPOBM
DPTU PG UIJT BOTBU[ JT NVDI MBSHFS UIBO UIF FWBMVBUJPO PG UIF $PVMPNC QPUFOUJBM JO
UIF 1#& GVODUJPOBM BT XF DBO DPOTUSVDU UIF .1# TVDI UIBU UIF NBUSJY &R 	

JT TQBSTF ćJT DPOTUSVDUJPO JT BO JOUSJOTJD QSPQFSUZ PG UIF $PVMPNC QPUFOUJBM BOE
DBOOPU CF USBOTGFSSFE UP TDSFFOFE JOUFSBDUJPOT 'VSUIFSNPSF UIF EJSFDU FWBMVBUJPO
PG &R 	
 JT DVNCFSTPNF GPS QPUFOUJBMT XIJDI IBWF NPSF DPNQMFY FYQBOTJPOT JO
-FHFOESF QPMZOPNJBMT UIBO UIF $PVMPNC QPUFOUJBM
)FODF XF DIPTF B EJČFSFOU BQQSPBDI UP DBMDVMBUF UIF 43 OPOMPDBM FYDIBOHF QP
UFOUJBM 'JHVSF  DPNQBSFT UIF CBSF BOE UIF TDSFFOFE $PVMPNC QPUFOUJBM W(S) BOE
W43(S) XIJDI PDDVS JO UIF OPOMPDBM FYDIBOHF JOUFHSBM JO UIF 1#& BOE UIF)4& GVOD
UJPOBM SFTQFDUJWFMZ ćF EJTUBODF S JT NFBTVSFE JO VOJUT PG #PIS SBEJJ B #PUI QP
UFOUJBMT TIPX B EJWFSHFOU CFIBWJPS GPS S →  IPXFWFS UIF EJČFSFODF W-3(S) SFNBJOT
ĕOJUF "T UIF EFTDSJQUJPO PG UIF EJWFSHFODF OFBS UIF PSJHJO SFRVJSFT B MBSHF DVUPČ UP
CF BDDVSBUFMZ EFTDSJCFE CZ B 'PVSJFS USBOTGPSNBUJPO XF FYQFDU B GBTUFS DPOWFSHFODF
PG UIF -3 QPUFOUJBM XIFSF UIJT EJWFSHFODF JT OPU QSFTFOU
5P VUJMJ[F UIF GBTUFS DPOWFSHFODF PG UIF -3 QPUFOUJBM XF DBMDVMBUF UIF )4& FY
DIBOHF QPUFOUJBM BT
7)4&YD = 71#&YD − B71#&43Y + B (7/-Y −7/--3Y ) , 	

XJUI UIF MPDBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO QPUFOUJBMT 71#&YD BOE 7
1#&43
Y  XIJDI BSF UIF GVOD
UJPOBM EFSJWBUJWF PG UIF DPSSFTQPOEJOH MPDBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO FOFSHJFT &1#&YD BOE
&1#&43Y  BOE UIF OPOMPDBM FYDIBOHF QPUFOUJBM JO QBSFOUIFTFT XIJDI DPOTJTUT PG UIF
CBSF $PVMPNC QPUFOUJBM 7/-Y BOE UIF -3 DPNQPOFOU 7
/--3
Y 
Ƌƌ ƍ 4İĿĲĲĻĲı )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ


















 BOE UIF TDSFFOFE 	CMVF
$PVMPNCQPUFOUJBM TIPX UIF TBNF
EJWFSHFOU CFIBWJPS OFBS UIF PSJHJO XIFSFBT UIFJS EJČFSFODF 	HSFFO
 JT B TNPPUI GVOD
UJPO BOE IBT B ĕOJUF MJNJU 5P EFTDSJCF UIF EJWFSHFODF OFBS UIF PSJHJO SFRVJSFT B MBSHF
SFDJQSPDBM DVUPČ 8JUIPVU UIJT EJWFSHFODF UIF 'PVSJFS USBOTGPSN PG UIF EJČFSFODF
DPOWFSHFT NVDI GBTUFS




&Y = ∫ ES O(S)џ-%"Y (O)'Y(T) 	

XJUI UIF SFEVDFE EFOTJUZ HSBEJFOUB T UIF -%" FYDIBOHF FOFSHZ EFOTJUZ џ-%"Y  BOE UIF
FOIBODFNFOU GBDUPS 'Y &SO[FSIPG BOE 1FSEFX EFSJWFE UIF FOIBODFNFOU GBDUPS
'Y(T)1#& GPS UIF 1#& GVODUJPOBM BT JOUFHSBM PWFS UIF 1#& FYDIBOHF IPMF +1#&(T, Z)
'Y(T)1#& = − ∫ EZ Z +1#&(T, Z). 	

8F GPMMPX UIF JEFB PG )FZE FU BM  BOE JNQMFNFOU UIF 43 MPDBM FYDIBOHF FOFSHZ CZ
TDSFFOJOH UIF FYDIBOHF IPMF JO UIF DBMDVMBUJPO PG UIF FOIBODFNFOU GBDUPS
'Y(T)1#&43 = − ∫ EZ Z +1#&(T, Z) × FSGD(ѱZL' ) 	

XJUI UIF MPDBM 'FSNJ XBWFWFDUPSC L' ćF EFUBJMT PG UIF JNQMFNFOUBUJPO DBO CF GPVOE
BSFEVDFE EFOTJUZ HSBEJFOU T =
∣∇O∣
L'O
CMPDBM 'FSNJ XBWFWFDUPS L' = (ɢO)/
ƍƊ *ĺĽĹĲĺĲĻŁĮŁĶļĻ Ƌƍ























 QPUFOUJBM W-3(R) 	DG &R 	

 XIJDI JT UIF 'PVSJFS
USBOTGPSN PG UIF EJČFSFODF PG CBSF $PVMPNC BOE TDSFFOFE $PVMPNC QPUFOUJBM BT
GVODUJPO PG R = ∣R +(∣ C
 $POWFSHFODF PG UIF SPPUNFBOTRVBSF 	SNT
 EFWJBUJPO PG
UIF FJHFOWBMVFT PG &R 	
 XJUI SFTQFDU UP UIF OVNCFS PG QMBOF XBWFT VTFE GPS UIF





 XF TFQBSBUFE UIF OPOMPDBM FYDIBOHF QPUFOUJBM JOUP UIF CBSF $PVMPNC
QPUFOUJBM7/-Y BOE UIF -3 DPNQPOFOU7
/--3
Y  ćFĕSTU UFSN JT JEFOUJDBM UP &R 	
 JO
UIF DBMDVMBUJPO PG UIF 1#& GVODUJPOBM BOE FWBMVBUFE FďDJFOUMZ FNQMPZJOH UIF .1#
'PS UIF MBUUFS UFSN XF VUJMJ[F UIF RVJDL DPOWFSHFODF PG UIF -3 QPUFOUJBM JO SFDJQSPDBM
TQBDF







× ⟨ѠR+( ∣W-3∣ ѠR+(⟩ ⟨ѠR+(ѵѫNL−R∣ѵѫO′L⟩ , 	

XIFSF ѠR+((S) = FJ(R+()⋅S /√͙ JT B QMBOF XBWF OPSNBMJ[FE UP UIF WPMVNF͙ PG UIF VOJU
DFMM 8F FNQMPZFE BEEJUJPOBMMZ UIF EJBHPOBMJUZ PG UIF QPUFOUJBM JO UIF CBTJT PG QMBOF
XBWFT
⟨ѠR+( ∣W-3∣ ѠR+(′⟩ = ɢ∣R +(∣ F−∣R+(∣
/ѱ ў(,(′ . 	

8F TIPX UIBU UIJT QPUFOUJBM GBMMT PG RVJDLMZ BT B GVODUJPO PG R = ∣R +(∣ JO 'JH B
)FODF UIF FYQSFTTJPO JO &R 	
 DPOWFSHFT BU TNBMM OVNCFST PG SFDJQSPDBM MBUUJDF
ƋƎ ƍ 4İĿĲĲĻĲı )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
WFDUPST 8F JMMVTUSBUF UIF DPOWFSHFODF CFIBWJPS PG UIF SPPUNFBOTRVBSF 	SNT
 EFWJ
BUJPO PG UIF FJHFOWBMVFT PG 7/--3Y,OO′ (L) JO 'JH C VTJOH UIF FYBNQMF TZTUFN PG B DVCJD
TJMJDPO VOJU DFMM 	GPVS QSJNJUJWF VOJU DFMMT
 .BDIJOF QSFDJTJPO JT BDIJFWFE XJUI BT GFX
BT  QMBOF XBWFT XIJDI XPVME USBOTMBUF UP UFO GPS B QSJNJUJWF VOJU DFMM DPOUBJOJOH
UXP BUPNT ćJT CFIBWJPS JT FTTFOUJBMMZ JOEFQFOEFOU PG UIF R QPJOU
5P FWBMVBUF UIF 'PVSJFS USBOTGPSN PG UIF XBWFGVODUJPO QSPEVDUT XF JOUSPEVDF




ćJT JT BEWBOUBHFPVT BT UIF ĕSTU JOUFHSBMT PO UIF SJHIU IBOE TJEF BSF FWBMVBUFE UP DBM
DVMBUF UIF CBSF $PVMPNC JOUFSBDUJPO 	DG &R 	

 IFODF UIFSF JT OP DPNQVUBUJPOBM
PWFSIFBE JOWPMWFE 'VSUIFSNPSF JO UIF DBMDVMBUJPO PG UIF MBUUFS JOUFHSBMT UIF *3 FM
FNFOUT BSF USJWJBM BT UIF CJPSUIPHPOBM TFU UP UIFTF .1# GVODUJPOT BSF PSUIPHPOBM UP
QMBOF XBWFT "T B DPOTFRVFODF XF DBMDVMBUF UIF MBUUFS JOUFHSBMT POMZ XJUIJO UIF .5
TQIFSFT
⟨.˜.5R* ∣ѠR+(⟩ = √͙ ∫
.5*







ES S3*(S) KM(∣R +(∣), 	

XIFSF M JT UIF BOHVMBS NPNFOU PG UIF .1# GVODUJPO XJUI JOEFY *
8F OPUF UIBU &R 	
 JT EJWFSHFOU JO UIF MJNJU R +(→   )FODF XF USFBU UIF
( =  QBSU BU UIF ̈́ QPJOU EJČFSFOUMZ GSPN UIF PUIFS SFDJQSPDBM MBUUJDF WFDUPST ćF
CBSF $PVMPNC QPUFOUJBM DPOUBJOT BO BOBMPHPVT EJWFSHFOU CFIBWJPS XIJDI IBT UP
CF USFBUFE TFQBSBUFMZ BT XFMM 	DG 4FD 
 8F DBO DPNCJOF UIFTF UXP UFSNT BOE BT









8F TIPX B ĘPXDIBSU PG B )4& DBMDVMBUJPO JO 'MFVS JO 'JH  ćJT ĕHVSF JT
BOBMPHPVT UP UIF FBSMJFS ĘPXDIBSU GPS UIF 1#& DBMDVMBUJPO 	DG 'JH 
 XIFSF UIF
SFE CPYFT JOEJDBUF UIF DIBOHFT "ęFS UIF DBMDVMBUJPO PG UIF OPOMPDBM QPUFOUJBM XF
TVCUSBDU UIF DPOUSJCVUJPO PG UIF -3 QPUFOUJBM BDDPSEJOH UP &R 	
 ćF EJWFSHFODF
JT OPU USFBUFE TQFDJĕDBMMZ BOZNPSF BT UIF EJWFSHFOU CFIBWJPS PG 43 BOE -3 DPOUSJ
CVUJPO DBODFM FBDI PUIFS 	DG &R 	

 'PS UIF DPSF FMFDUSPOT XF SFQMBDF UIF CBSF
$PVMPNC FYDIBOHF XJUI UIF TDSFFOFE POF 8F DPSSFDU UIF MPDBM QPUFOUJBM FNQMPZJOH
UIF TDSFFOFE FYDIBOHF IPMF 	&R 	

 UP DBMDVMBUF UIF FOIBODFNFOU GBDUPS BOE UIF












































'JHVSF  'MPXDIBSU PG BO )4& DBMDVMBUJPO XJUIJO 'MFVS ćF SFE CPYFT JOEJDBUF
DIBOHFT XJUI SFTQFDU UP B 1#& DBMDVMBUJPO 	DG 'JH 

ƋƐ ƍ 4İĿĲĲĻĲı )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
 5PUBM FOFSHZ JO IZCSJE GVODUJPOBMT
*O UIF FWBMVBUJPO PG UIF UPUBM FOFSHZ JO IZCSJE GVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT XF IBWF UP BD
DPVOU GPS UXP DPOUSJCVUJPOT 4USBJHIUXPSE JT UIBU B IZCSJE GVODUJPOBM NPEJĕFT
UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO FOFSHZ PG UIF 1#& GVODUJPOBM &1#&Y CZ BEEJUJPO PG B OPOMPDBM
DPOUSJCVUJPO &/-Y BOE SFNPWBM PG B MPDBM QBSU &-Y 	TFF 4FD 

&IZCYD = &1#&YD + B (&/-Y − &-Y) . 	

'PS UIF 1#& GVODUJPOBM UIF OPOMPDBM UFSN &/-Y JT FWBMVBUFE XJUI UIF CBSF $PVMPNC
QPUFOUJBM BOE UIF MPDBM FOFSHZ &-Y JT HJWFO CZ UIF 1#& GVODUJPOBM *O UIF )4& GVOD
UJPOBM UIF TDSFFOFE $PVMPNC QPUFOUJBM BT EFĕOFE JO &R 	
 EFUFSNJOFT UIF OPOMP
DBM DPOUSJCVUJPO &/-Y BOE UIF MPDBM FOFSHZ &-Y JT DBMDVMBUFE BDDPSEJOH UP &R 	
 XJUI
UIF TDSFFOFE FYDIBOHF IPMF 	DG &R 	


" TFDPOENPEJĕDBUJPO JO UIF DBMDVMBUJPO PG UIF UPUBM FOFSHZ JO IZCSJE GVODUJPOBMT
BSJTFT JO UIF FWBMVBUJPO PG UIF LJOFUJD FOFSHZ 5 5P JNQSPWF UIF OVNFSJDBM TUBCJMJUZ PG
UIF JNQMFNFOUBUJPO JU JT OPU FWBMVBUFE EJSFDUMZ CFDBVTF GPS UIF BDDVSBUF DBMDVMBUJPO
PG UIF -BQMBDF PQFSBUPS △ UIF XBWF GVODUJPOT IBWF UP CF TNPPUI VQ UP UIF TFDPOE
EFSJWBUJWF *OTUFBE XF FWBMVBUF UIF LJOFUJD FOFSHZ BT EJČFSFODF PG UIF TVN PG UIF













8F OPUF UIBU JO UIJT FYQSFTTJPO UIF DPSF TUBUFT SFRVJSF B TQFDJBM USFBUNFOU *O MPDBM
FYDIBOHF DPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT UIF DPSF XBWF GVODUJPOT BSF UIF TPMVUJPO PG B SBEJBM
%JSBD FRVBUJPO 	TFF 4FD 
 )FODF B OFDFTTBSZ SFRVJSFNFOU GPS UIF DPOTUSVDUJPO
PG UIF DPSF TUBUFT JT UIF BWBJMBCJMJUZ PG B MPDBM QPUFOUJBM JO UIF .5 TQIFSFT )PXFWFS
JO IZCSJE GVODUJPOBMT UIF LFZ JOHSFEJFOU JT UIF OPOMPDBM )' FYDIBOHF TP UIBU TVDI B
MPDBM QPUFOUJBM JT OPU BWBJMBCMF BOEXF DBOOPU DBMDVMBUF UIF DPSF XBWF GVODUJPOT ćVT
XF USFBU UIF DPSF TUBUFT JO UIF GSP[FO DPSF BQQSPYJNBUJPO JF XF ĕY UIF DPSF XBWF
GVODUJPOT UP UIF SFTVMU PG B DPOWFSHFE 1#& DBMDVMBUJPO "T B DPOTFRVFODF UIF DPSF
TUBUFT BSF OP FJHFOGVODUJPOT PG UIF IZCSJE GVODUJPOBM )BNJMUPOJBO /FWFSUIFMFTT XF
JODPSQPSBUF UIF OPOMPDBM FYDIBOHF JO UIF DBMDVMBUJPO PG UIF UPUBM FOFSHZ GPS BMM TUBUFT
TP UIBU XF HFU B DPOTJTUFOU FOFSHZ GPS UIF IZCSJE GVODUJPOBM 0O UIBU BDDPVOU XF
IBWF UP NPEJGZ UIF DBMDVMBUJPO PG UIF LJOFUJD FOFSHZ CZ MJNJUJOH UIF DPOUSJCVUJPO PG












ƍƌ 1ĮĿĮĹĹĲĹĶŇĮŁĶļĻ ŀİĵĲĺĲ ƋƑ
XIFSF
BO = {B = / GPS WBMFODF TUBUFT BOE




ćF FWBMVBUJPO PG UIF OPOMPDBM QPUFOUJBM 	&R 	

 JT CZ GBS UIF NPTU FYQFOTJWF QBSU
PG UIF DBMDVMBUJPO *U DPOTVNFT VTVBMMZ NPSF UIBO  QFSDFOU PG UIF DPNQVUBUJPO
UJNF )FODF DBMDVMBUJPOT VTJOH IZCSJE GVODUJPOBMT BSF UZQJDBMMZ POF UP UXP PSEFST PG
NBHOJUVEF NPSF FYQFOTJWF UIBO EFOTJUZ GVODUJPOBM UIFPSZ 	%'5
 DBMDVMBUJPOT FN
QMPZJOH MPDBM GVODUJPOBMT 8F FBTJMZ JEFOUJGZ UIF SFMFWBOU QBSU PG UIF DPEF XIJDI XF
BDDFMFSBUF CZ QBSBMMFMJ[BUJPO /FWFSUIFMFTT UIF QBSBMMFMJ[BUJPO PG IZCSJE GVODUJPOBMT
JT OPU BT TUSBJHIUGPSXBSE BT GPS MPDBM GVODUJPOBMT 8F OPUF UIBU &R 	
 DPOUBJOT UXP
TFQBSBUF MPPQT PWFS UIF L BOE R QPJOUT XJUIJO UIF #SJMMPVJO [POF 	#;
 5P SFEVDF UIF
DPNQVUBUJPOBM FČPSU XF BQQMJFE UIF TQBUJBM BOE UJNFSFWFSTBM TZNNFUSJFT UP SFTUSJDU
UIFTF TVNNBUJPOT UP UIF JSSFEVDJCMF #; )PXFWFS UIFSF BSF MFTT BMMPXFE TZNNFUSZ
PQFSBUJPOT JO UIF JOOFS MPPQ CFDBVTF UIF TFMFDUJPO PG POF TQFDJĕD L QPJOU JO UIF PVUFS
MPPQ EJTUJOHVJTIFT DFSUBJO EJSFDUJPOT JO UIF DSZTUBM $POTJEFS GPS FYBNQMF B TJNQMF
DVCJD VOJU DFMM XIFSF UIF L WFDUPST L Ŷ L Ẑ BOE L [̂ BSF FRVJWBMFOU CZ TZNNFUSZ )PX
FWFS JG XF IBWF TQFDJĕFE L = L Ŷ JO UIF PVUFS L QPJOU TVNNBUJPO UIF R WFDUPS R Ŷ JT
OPU FRVJWBMFOU UP L Ẑ BOE L [̂ 'PS UIJT SFBTPO UIF OVNCFS PG UFSNT XIJDI IBWF UP CF
FWBMVBUFE BSF EJČFSFOU GPS BMM R QPJOUT JO UIF PVUFS MPPQ BOE B TJNQMF QBSBMMFMJ[BUJPO
PWFS UIJT MPPQ JT OPU QPTTJCMF
L L L L L L L L
$16 * $16 ** $16 *** $16 *7 $16 7 $16 7*
'JHVSF  &YBNQMF PG UBTL EJTUSJCVUJPO PWFS TJY QSPDFTTFT 	$16 *o7*
 PG FJHIU
JSSFEVDJCMF L QPJOUT 	LJ
 XIJDI DPSSFTQPOE UP B ̈́ DFOUFSFE ×× LQPJOU NFTI
XJUIJO B DVCJD VOJU DFMM ćF OVNCFS PG R QPJOUT XJUIJO UIF JOOFS MPPQ JO &R 	
 JT
OPU UIF TBNF GPS BMM L QPJOUT )FODF JG UIF FWBMVBUJPO PG UIF OPOMPDBM QPUFOUJBM UBLFT
MPOHFS BU B DFSUBJO L QPJOU JU XJMM CF TIBSFE CZ TFWFSBM QSPDFTTFT ćJT JMMVTUSBUFT UIF
DPNQMJDBUJPOT JO UIF DPNNVOJDBUJPO QBUUFSO JG TZODISPOPVT DPNNVOJDBUJPO JT VTFE
BT GPS JOTUBODF QSPDFTT ** XJMM ĕOJTI JUT TIBSF PG L QPJOU  CFGPSF QSPDFTT * BSSJWFT BU
UIF DPNNVOJDBUJPO QPJOU
ƌƈ ƍ 4İĿĲĲĻĲı )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ














'JHVSF *NQSPWFNFOU JO FYFDVUJPO UJNF QFS OPOMPDBM JUFSBUJPO CZ QBSBMMFMJ[BUJPO
8F DBMDVMBUF CVML TJMJDPO XJUI B ×× LQPJOU NFTI JODSFBTJOH UIF OVNCFS PG
QSPDFTTFT PO UIF MPDBM DMVTUFS 	SFE
 BOE PO +V3P1" 	CMVF
 ćF DPEF JT TMJHIUMZ TMPXFS
PO +V3P1" BOE TDBMFT XFMM XJUI UIF OVNCFS PG QSPDFTTFT 'PS DPNQBSJTPO BO JEFBM
TDBMJOH 	HSBZ
 JT TIPXO FYUSBQPMBUJOH GSPN UIF UJNF DPOTVNFE CZ B TJOHMF QSPDFTT
DBMDVMBUJPO
8F DJSDVNWFOU UIJT QSPCMFN CZ TIBSJOH BO FRVBM BNPVOU PG UBTLT UP BMM QSPDFTTFT





XIFSF /R(L) JT UIF TZNNFUSZSFEVDFE OVNCFS PG R QPJOUT OFDFTTBSZ BU B TQFDJĕD
L QPJOU *G UIF OVNCFS PG UBTLT JT OP JOUFHSBM NVMUJQMF PG UIF OVNCFS PG QSPDFTTFT
XF BTTJHO POF BEEJUJPOBM UBTL UP TPNF QSPDFTTFT UP DPNQFOTBUF GPS UIJT ćF DPOTF
RVFODF PG UIJT BMHPSJUIN JT BO VOFRVBM BNPVOU PG QSPDFTTFT GPS UIF L QPJOUT JO UIF
PVUFS MPPQ ćF DPNQMJDBUJPOT PG UIJT BOTBU[ BSF JMMVTUSBUFE JO 'JH  4FWFSBM QSP
DFTTFT IBWF UP FWBMVBUF POMZ B TNBMM QBSU PG B TQFDJĕD L QPJOU ćFTF QSPDFTTFT XPVME
ƍƍ "ĻĮĹņŀĶŀ ļĳ ĽĿļŁļŁņĽĶİĮĹ ĺĮŁĲĿĶĮĹŀ ƌƉ
IBWF UP XBJU GPS PUIFS POFT XIJDI DBMDVMBUF B MBSHFS TIBSF )FODF XF BSSBOHF BO BTZO
DISPOPVT DPNNVOJDBUJPO QBUUFSO "T UIF QSPDFTT XJUI UIF TNBMMFTU SBOL XJMM CF UIF
MBTU UP DPNQMFUF UIF DBMDVMBUJPO PG B TQFDJĕD L XF DPMMFDU BMM OFDFTTBSZ EBUB PO UIJT
QSPDFTT
*O BEEJUJPO UP UIF OPOMPDBM QPUFOUJBM GVSUIFS DPNQVUBUJPOT BSF OFDFTTBSZ BU FWFSZ
L QPJOU "T QPJOUFE PVU JO 'JH  UIJT JODMVEFT UIF DPSF DPOUSJCVUJPO UIF USBOTGPS
NBUJPO UP UIF '-"18 CBTJT UIF TVCUSBDUJPO PG UIF MPDBM QPUFOUJBM BOE UIF EJBHP
OBMJ[BUJPO PG UIF )BNJMUPOJBO *O UIF DVSSFOU SFBMJ[BUJPO BMM UIFTF TUFQT BSF EPOF CZ
POMZ POF QSPDFTT QFS L QPJOU 5P SFEVDF UIF DPNNVOJDBUJPO PWFSIFBE XF TFMFDU UIF
QSPDFTT XJUI UIF TNBMMFTU SBOL XIJDI SFDFJWFE BMSFBEZ BMM OFDFTTBSZ JOGPSNBUJPO
'JHVSF  TIPXT UIF UJNF OFFEFE GPS B TJOHMF JUFSBUJPO JO XIJDI UIF OPOMPDBM FY
DIBOHF QPUFOUJBM JT VQEBUFE BT GVODUJPO PG UIF OVNCFS PG QSPDFTTFT VTFE GPS UIF DBM
DVMBUJPO 8F DPOWFSHFE CVML TJMJDPO XJUI UIF )4& IZCSJE GVODUJPOBM PO B ××
LQPJOU NFTI XIJDI USBOTMBUF UP  QPJOUT JO UIF JSSFEVDJCMF #; ćF DPNQVUBUJPO
PO UIF MPDBM DMVTUFS JT TMJHIUMZ GBTUFS UIBO PO UIF +V3P1" TVQFSDPNQVUFSD 8F ĕOE B
HSFBU JNQSPWFNFOU JO UIF FYFDVUJPO TQFFE VQ UP  QSPDFTTFT XIJDI JT DMPTF UP UIF
PQUJNBM CFIBWJPS *O QSJODJQMF JO UIF UIFPSFUJDBM MJNJU PG PVS QBSBMMFMJ[BUJPO NFUIPE
UIF DBMDVMBUJPO PG UIF OPOMPDBM QPUFOUJBM DBO CF TIBSFE CZNPSF UIBO  QSPDFTTFT
" SFBTPOBCMF QSBDUJDBM DPOTUSBJOU XJMM CF TJHOJĕDBOUMZ MPXFS )PXFWFS JU UVSOT PVU
XF DBOOPU SFBDI UIJT MJNJU BT 'MFVS JT OPU TVJUBCMF UP USFBU NPSF UIBO POF QSP
DFTT QFS L QPJOU XJUIPVU UIF VTF PG FJHFOWFDUPS QBSBMMFMJ[BUJPO XIJDI JT DVSSFOUMZ OPU
JOUFHSBUFE JOUP PVS QBSBMMFMJ[BUJPO TDIFNF
 "OBMZTJT PG QSPUPUZQJDBM NBUFSJBMT
8F DPNQBSF PVS SFTVMUT GPS UIF QSPUPUZQJDBM TFNJDPOEVDUPST 	$ JO EJBNPOE TUSVD
UVSF 4J BOE (B"T
 BOE JOTVMBUPST 	.H0 /B$M BOE "S
 XJUI QSFWJPVT XPSLT VTJOH
QMBOF XBWF PS (BVTTJBO CBTJT TFUT JO PSEFS UP FTUBCMJTI UIF DPSSFDUOFTT PG PVS
NFUIPE BOE JUT JNQMFNFOUBUJPO *O QBSUJDVMBS XF JOWFTUJHBUF UIF MBUUJDF DPOTUBOU
CVML NPEVMJ BOE CBOE USBOTJUJPOT PG UIFTF NBUFSJBMT ćF CBOE USBOTJUJPOT XFSF DBM
DVMBUFE BU UIF FYQFSJNFOUBM MBUUJDF DPOTUBOU XIJDI XF UPPL GSPN )FZE BOE 4DVTF
SJB 8F FNQMPZ UIF DPNNPO BQQSPYJNBUJPO PG VTJOH UIF EJČFSFODFT PG ,PIO
4IBN FJHFOWBMVFT BU UIF SFTQFDUJWF L QPJOUT UP DBMDVMBUF UIF CBOEHBQ FOFSHJFT
'PS BMM NBUFSJBMT BO ×× L QPJOU NFTI JT TVďDJFOU UP HJWF BO BDDVSBUF EFTDSJQ
UJPO PG UIF CBOE USBOTJUJPOT *O 'JH  XF JMMVTUSBUF BT BO FYBNQMF UIF DPOWFSHFODF
D+àMJDI 3FTFBSDI PO 1FUBĘPQ "SDIJUFDUVSFT  DPNQVUF OPEFT XJUI UXP *OUFM 9FPO 9
	/FIBMFN&1
 RVBEDPSF QSPDFTTPST FBDI
ƌƊ ƍ 4İĿĲĲĻĲı )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ























'JHVSF  $POWFSHFODF PG UIF JOEJSFDU ̈́ → 9 USBOTJUJPO &Y JO TJMJDPO XJUI SFTQFDU
UP UIF TJ[F PG UIF LQPJOUNFTI O×O×O ćF CBSF $PVMPNC QPUFOUJBM JO UIF 1#& GVOD
UJPOBM 	HSFFO EPUUFE
 SFRVJSFT B ĕOFS TBNQMJOH UP BDDVSBUFMZ EFTDSJCF UIF EJWFSHFODF
OFBS UIF ̈́ QPJOU ćF TDSFFOJOH PG UIF $PVMPNC QPUFOUJBM JO )4& 	SFE TPMJE
 PWFS
DPNFT UIJT QSPCMFN TP UIBU UIF PWFSBMM DPOWFSHFODF JT TJNJMBS UP UIF 1#& GVODUJPOBM
	CMVF EBTIFE

PG UIF JOEJSFDU ̈́ → 9 USBOTJUJPO JO CVML TJMJDPO )4& IBT B TJNJMBS LQPJOU DPO
WFSHFODF BT UIF MPDBM 1#& GVODUJPOBM XIFSFBT B TJHOJĕDBOUMZ MBSHFS LQPJOU NFTI JT
OFDFTTBSZ GPS UIF 1#& GVODUJPOBM ćJT CFIBWJPS XBT BMTP PCTFSWFE XJUI PUIFS SFDJQ
SPDBM TQBDF NFUIPET 8F BUUSJCVUF UIJT UP UIF OPOEJWFSHFOU SFQSFTFOUBUJPO PG UIF
TDSFFOFE FYDIBOHF QPUFOUJBM 	DG &R 	

 *O NFUIPET FNQMPZJOH B CBTJT JO UIF
SFDJQSPDBM TQBDF UIF GBWPSBCMF LQPJOU DPOWFSHFODF PG UIF )4& GVODUJPOBM MFBET UP B
TIPSUFS DPNQVUBUJPO UJNF XJUI SFTQFDU UP 1#&
*O 5BCMF  XF DPNQBSF PVS SFTVMUT GPS UIF ̈́ → ̈́ ̈́ → 9 BOE ̈́ → - CBOE
USBOTJUJPOT XJUI FYQFSJNFOUBM EBUB BOE UIF JNQMFNFOUBUJPOXJUIJO UIF QSPKFDUPS BVH
NFOUFE XBWF 	1"8
 NFUIPE 8F OPUF B TJHOJĕDBOU JODSFBTF PG UIF CBOEUSBOTJUJPO
FOFSHJFT XJUIJO UIF )4& GVODUJPOBM -PDBM GVODUJPOBMT TZTUFNBUJDBMMZ VOEFSFTUJNBUF
UIF CBOE HBQ )FODF BT DPNQBSFE UP 1#& UIF PQFOJOH PG UIF CBOE HBQ XJUIJO UIF
)4& GVODUJPOBM ZJFMET BO JNQSPWFE BHSFFNFOU XJUI FYQFSJNFOUBM SFTVMUT &TQFDJBMMZ
UIF OBSSPX HBQ TFNJDPOEVDUPST BSF BDDVSBUFMZ EFTDSJCFE XJUI UIF )4& GVODUJPOBM
XIFSFBT UIF MBSHFS CBOE HBQT BSF TUJMM VOEFSFTUJNBUFE ćF WBMVFT PG UIF CBOE USBO
TJUJPOT TIPX POMZ TMJHIU EJČFSFODFT CFUXFFO UIF EJČFSFOU BQQMJFE NFUIPET ćF EF
WJBUJPOT BSF TPNFXIBU MBSHFS JO )4& UIBO JO 1#& UIPVHI PG UIF TBNF PSEFS PG NBH
OJUVEF
ƍƍ "ĻĮĹņŀĶŀ ļĳ ĽĿļŁļŁņĽĶİĮĹ ĺĮŁĲĿĶĮĹŀ ƌƋ
5BCMF  ,PIO4IBN USBOTJUJPO FOFSHJFT JO F7 PCUBJOFE XJUI UIF GVODUJPO
BMT 1#& BOE )4& BU FYQFSJNFOUBM MBUUJDF DPOTUBOUT DPNQBSFE XJUI WBMVFT GSPN
1"8 DBMDVMBUJPOT BOE FYQFSJNFOU "O ×× LQPJOU NFTI XBT FNQMPZFE JO
PVS DBMDVMBUJPOTB
ćJT XPSL 1"8C &YQU
'VODUJPOBM 1#& )4& 1#& )4&
(B"T ̈́ → ̈́     D E
̈́ → 9     D E E
̈́ → -     D E E
4J ̈́ → ̈́     F oG  E
̈́ → 9     G F
̈́ → -     H E
$ ̈́ → ̈́     D
̈́ → 9     
̈́ → -     
.H0 ̈́ → ̈́     I
̈́ → 9     
̈́ → -     
/B$M ̈́ → ̈́     J
̈́ → 9     
̈́ → -     
"S ̈́ → ̈́     K
B 3FGFSFODF  C 3FGFSFODF  D 3FGFSFODF  E 3FGFSFODF  F 3FGFSFODF 
G 3FGFSFODF  H 3FGFSFODF  I 3FGFSFODF  J 3FGFSFODF  K 3FGFSFODF 
*O 5BCMF  BOE 5BCMF  XF QSFTFOU UIF FRVJMJCSJVN MBUUJDF DPOTUBOU BOE UIF
CVML NPEVMVT SFTQFDUJWFMZ 8F FNQMPZ B ĕU UP UIF .VSOBHIBO FRVBUJPO UP FWBM
VBUF UIFTF QSPQFSUJFT 8F DPNQBSF UIF SFTVMUT PCUBJOFE XJUI PVS JNQMFNFOUBUJPO PG
UIF)4& GVODUJPOBM XJUI FYQFSJNFOUBM EBUB BOE JNQMFNFOUBUJPOT VTJOH QMBOFXBWF
	1"8
 BOE (BVTTJBO CBTJT TFUT 8F ĕOE B ĕOF BHSFFNFOU CFUXFFO UIF UISFF EJG
GFSFOU NFUIPET ćF EFWJBUJPOT JO UIF FRVJMJCSJVN MBUUJDF DPOTUBOU BSF TNBMMFS UIBO
QN ćF )4& GVODUJPOBM JNQSPWFT UIF MBUUJDF DPOTUBOU BOE UIF CVML NPEVMVT GPS BMM
NBUFSJBMT CVU EJBNPOE XJUI SFTQFDU UP UIF TFNJMPDBM 1#& GVODUJPOBM
ƌƌ ƍ 4İĿĲĲĻĲı )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
5BCMF  0QUJNJ[FE MBUUJDF DPOTUBOUT JO ¯ PCUBJOFE XJUI UIF 1#& BOE UIF )4&
GVODUJPOBMB *O PVS XPSL BO ×× LQPJOUNFTIXBT FNQMPZFE 3FTVMUT BSF DPN
QBSFE UP FYQFSJNFOUBM SFTVMUT BOE DBMDVMBUJPOT VTJOH UIF )4& GVODUJPOBM XJUIJO
B 1"8C BOE B (BVTTJBOD NFUIPE
ćJT XPSL 1"8C (BVTTJBOD &YQUE
'VODUJPOBM 1#& )4& )4& )4& 
(B"T     
4J     
$     
.H0     
/B$M     
B 3FGFSFODF  C 3FGFSFODF  D 3FGFSFODF 
E &YQFSJNFOUBM EBUB UBLFO GSPN 3FG 
5BCMF  #VML NPEVMJ JO (1B PCUBJOFE XJUI UIF 1#& BOE UIF )4& GVODUJPOBMB
"O ×× LQPJOU NFTI XBT FNQMPZFE JO PVS DBMDVMBUJPOT 3FTVMUT BSF DPNQBSFE
UP FYQFSJNFOUBM SFTVMUT BOE DBMDVMBUJPOT VTJOH UIF )4& GVODUJPOBM XJUIJO B 1"8
NFUIPEC
ćJT XPSL 1"8C &YQUD
'VODUJPOBM 1#& )4& )4& 
(B"T    
4J    
$    
.H0    
/B$M    
B 3FGFSFODF  C 3FGFSFODF 








"QQSPYJNBUJPOT UP )ZCSJE 'VODUJPOBMT
 $PNQVUBUJPOBM FČPSU                                           
 %JTDVTTJPO PG EJČFSFOU BQQSPYJNBUJPOT                         
 "QQMJDBUJPO UP QSPUPUZQJDBM NBUFSJBMT                         
 LQPJOU JOUFSQPMBUJPO                                      
 $PODMVTJPO                                              
 $PNQVUBUJPOBM FòPSU
*O SFDFOU ZFBST IZCSJE GVODUJPOBMT IBT CFFO UIF TVCKFDU PG DPOUJOVPVT TDJFOUJĕD JO
UFSFTU 	DG 'JH 
 *O UIF T #FDLF  FTUBCMJTIFE UIF UIFPSFUJDBM GPVOEBUJPOT
XIJDI NPUJWBUF UIF JOUFSNJYJOH PG B DFSUBJO GSBDUJPO PG OPOMPDBM )BSUSFF'PDL 	)'

FYDIBOHF XJUI B MPDBM FYDIBOHF DPSSFMBUJPO GVODUJPOBM 8JUI UIF BEWFOU PG NPSF
QPXFSGVM DPNQVUFST IZCSJE GVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT CFDBNF GFBTJCMF JO QFSJPEJD TZT
UFNT ćFZ XFSF TVDDFTTGVMMZ FNQMPZFE UP EFTDSJCF UIF QSPQFSUJFT PG NPMFDVMFT
BOE TPMJET 'VSUIFSNPSF UIFZ PWFSDPNFo UIF CBOE HBQ QSPCMFN PG EFO
TJUZ GVODUJPOBM UIFPSZ 	%'5
 ćFTF TVDDFTTFT BOJNBUFE UIF ĕFME XIJDI JT FWJEFODFE
CZ UIF ESBTUJD JODSFBTF PG UIF OVNCFS PG QVCMJDBUJPOT TJODF UIF FBSMZ T 	TFF
'JH 
 #Z OPX IZCSJE GVODUJPOBMT BSF SPVUJOFMZ BQQMJFE UP TZTUFNT XJUI DPSSFMBUFE
FMFDUSPOT VTJOH (BVTTJBO QMBOF XBWF PS GVMMQPUFOUJBM MJOFBSJ[FE BVHNFOUFE
QMBOFXBWF 	'-"18
 CBTJT TFUT 'PS EFUBJMT PG UIF JNQMFNFOUBUJPO JO UIF '-"18
NFUIPE XF SFGFS UP $IBQ 
ćF FWBMVBUJPO PG UIF OPOMPDBM FYDIBOHF QPUFOUJBM JT TP FYQFOTJWF UIBU UIF VTF PG
UIFTF GVODUJPOBMT JT FČFDUJWFMZ SFTUSJDUFE UP B TNBMM OVNCFS PG BUPNT JO UIF VOJU DFMM
EFTQJUF PG UIF JODSFBTF PG UIF DPNQVUBUJPOBM QPXFS EVSJOH UIF MBTU EFDBEF 4FWFSBM
TDIFNFT UP SFEVDF UIF OVNFSJDBM EFNBOE IBWF CFFO EFTDSJCFE JO UIF MJUFSBUVSF " SF
TUSJDUJPO PG UIF $PVMPNC JOUFSBDUJPO UP B DFSUBJO SBOHF MFBET UP TDSFFOFE FYDIBOHF JO
UFSBDUJPO BOE ĕOBMMZ UP BO FČFDUJWFMZ TDSFFOFE QPUFOUJBM BT QSPQPTFE CZ)FZE FU BM 
1IZTJDBMMZ UIJT DPSSFTQPOET UP DPSSFMBUJPO FČFDUT XJUIJO UIF FMFDUSPOJD TZTUFN XIJDI
TDSFFO UIF FMFDUSPOFMFDUSPO JOUFSBDUJPO BU MBSHF EJTUBODFT ćF BVUIPST FWBMVBUFE UIF
OFDFTTBSZ JOUFHSBMT JO SFBM TQBDF XIFSF UIFZ CFOFĕUFE GSPN UIF ĕOJUF MFOHUI TDBMF
ƌƍ
ƌƎ Ǝ "ĽĽĿļŅĶĺĮŁĶļĻŀ Łļ )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
















'JHVSF  $JUBUJPO BOBMZTJT VTJOH 4DJ7FSTF 4DPQVT GPS GPVS SFQSFTFOUBUJWF QVC
MJDBUJPOT EFBMJOH XJUI IZCSJE GVODUJPOBMT ćF DJUBUJPOT PG UIF TFNJOBM QBQFS CZ
#FDLF  	 
 JT TDBMFE UP  UP ĕU PO UIF TBNF BYJT ćF DJUBUJPOT GPS UIF
OFXFS IZCSJE GVODUJPOBMTUIF 1#& GVODUJPOBM 	 
 JUT JNQMFNFOUBUJPO JO
(ĮłŀŀĶĮĻ 	 
 BOE UIF TDSFFOFE )4& IZCSJE GVODUJPOBM 	 
IBWF JODSFBTFE
TUSPOHMZ JO UIF MBTU ĕWF ZFBST
PG UIF JOUFSBDUJPO 4JODF UIFO JU IBT CFFO TIPXO UIBU UIF TDSFFOJOH JT CFOFĕDJBM
GPS SFDJQSPDBMTQBDF NFUIPET BT XFMM BT JO DPNQBSJTPO UP UIF 1#& GVODUJPOBM B
TNBMMFS LQPJOU TBNQMJOH PG UIF #SJMMPVJO [POF 	#;
 JT TVďDJFOU 8F IBWF QSFTFOUFE
UIF JNQMFNFOUBUJPO PG UIF TDSFFOFE FYDIBOHF JO UIF '-"18 CBTJT JO $IBQ 
"O BQQSPBDI QBSUJDVMBSMZ TVJUFE GPS SFDJQSPDBMTQBDF NFUIPET XBT SFBMJ[FE CZ
1BJFS FU BM  ćF EJTQFSTJPO PG UIF UPUBM FOFSHZ NBJOMZ BSJTFT GSPN UIF LJOFUJD BOE
UIF)BSUSFF FOFSHZ XIFSFBT UIF FYDIBOHF FOFSHZ XIJDI JT CZ DPNQBSJTPO TNBMM IBT B
TNBMMFS EJTQFSTJPO BDSPTT UIF #; 8JUIJO B CBTJT TFU 	JO SFDJQSPDBM TQBDF
 UIF OPOMPDBM






⟨ѵOLѵNR ∣7/-∣ѵNRѵOL⟩ , 	

XIFSF ѵOL BOE ѵNR BSF ,PIO4IBN XBWF GVODUJPOT XJUI CBOE JOEJDFT O BOE N SF
ƎƉ $ļĺĽłŁĮŁĶļĻĮĹ ĲĳĳļĿŁ ƌƏ
TQFDUJWFMZ *O UIJT DIBQUFS XF TVQQSFTT UIF TQJO JOEJDFT CVU B HFOFSBMJ[BUJPO UP NBH
OFUJD TZTUFNT JT TUSBJHIUGPSXBSE 7/- JT UIF OPOMPDBM JOUFSBDUJPO o UIF CBSF $PVMPNC
JOUFSBDUJPO GPS UIF 1#& GVODUJPOBM BOE UIF TDSFFOFE $PVMPNC JOUFSBDUJPO GPS UIF
)4& GVODUJPOBM "OBMPHPVTMZ XF ĕOE B TFDPOE LQPJOU TVNNBUJPO JO UIF DBMDV
MBUJPO PG UIF OPOMPDBM FYDIBOHF QPUFOUJBM 	DG &R 	

 1BJFS FU BM  QSPQPTFE
UP SFTUSJDU UIF JOOFS RQPJOU MPPQ UP B TNBMMFS NFTI PG QPJOUT JO UIF #; BOE SFGFS UP
UIJT UFDIOJRVF BT EPXOTBNQMJOH PG UIF OPOMPDBM FYDIBOHF ćFZ EFNPOTUSBUF UIBU JO
QBSUJDVMBS GPS UIF TDSFFOFE )4& IZCSJE GVODUJPOBM FWFO BO VQ UP GPVS UJNFT TQBSTFS
R NFTI ZJFMET BDDVSBUF SFTVMUT ćF TBNF UFDIOJRVF JT OPU FďDJFOUMZ BQQMJDBCMF UP
UIF 1#& GVODUJPOBM XIFSF UIF BDDVSBUF FWBMVBUJPO PG UIF CBSF $PVMPNC QPUFOUJBM
SFRVJSFT B ĕOF LQPJOU TBNQMJOH
ćF NPTU DPNNPOMZ VTFE UFDIOJRVF UP USFBU DPSSFMBUFE NBUFSJBMT JO %'5 JT UIF
-%"6 NFUIPE *O UIJT TDIFNF BO POTJUF )VCCBSEMJLF UFSN JT JODMVEFE GPS
UIF MPDBMJ[FE TUBUFT 	TFF SFGFSFODF  GPS NPSF EFUBJMT
 "MUIPVHI UIF )VCCBSE QB
SBNFUFS 6 DBO CF FYUSBDUFE GSPN ĕSTU QSJODJQMFT NFUIPET CZ B DPOTUSBJOFE -%"
PS B DPOTUSBJOFE SBOEPN QIBTF BQQSPYJNBUJPO 	31"
 DBMDVMBUJPO POF PęFO
DIPPTFT BO BQQSPQSJBUF6 BDDPSEJOH UP FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPOT 3PISCBDI FU BM 
TIPXFE GPS UIF USBOTJUJPO NFUBM TVMĕEFT UIBU B VOJRVF PQUJNBM WBMVF PG 6 EPFT OPU
FYJTU /PWÈL FU BM  QSPQPTFE BO FYDIBOHF GVODUJPOBM UIBU TIBSFT QSPQFSUJFT PG UIF
-%"6 NFUIPE BOE UIF )' FYDIBOHF ćFZ BQQSPYJNBUF UIF OPOMPDBM )' FYDIBOHF
PG UIF DPSSFMBUFE FMFDUSPOT CZ UIFJS POTJUF DPOUSJCVUJPOT
&)'Y ≈ − ∑J,K,L,M OJ,MOK,L ⟨ѮJѮK ∣7/-∣ѮLѮM⟩ , 	

XIFSF JO DPOUSBTU UP &R 	
 UIF CBSF $PVMPNC QPUFOUJBM JT SFTUSJDUFE UP UXP QPJOUT
JO UIF TBNF BUPNJD TQIFSF UIF ѮJ BSF MPDBMJ[FE BVYJMJBSZ PSCJUBMT DFOUFSFE BU B TQFDJĕD





⟨ѵNL∣ѮJ⟩ ⟨ѮM∣ѵNL⟩ . 	

"T B EPVCMFDPVOUJOH DPSSFDUJPO &ED UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO DPOUSJCVUJPO PG UIF
DPSSFMBUFE FMFDUSPOT JT SFNPWFE GSPN UIF MPDBM EFOTJUZ BQQSPYJNBUJPO 	-%"
 FY
DIBOHFDPSSFMBUJPO FOFSHZ ćF UPUBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO FOFSHZ IBT UIFO UIF GPM
MPXJOH GPSN
&POTJUFYD = &-%"YD + &)'POTJUFY − &-%"YD [ODPSS] 	






ƌƐ Ǝ "ĽĽĿļŅĶĺĮŁĶļĻŀ Łļ )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
5SBO FU BM  HFOFSBMJ[FE UIJT JEFB UP UIF IZCSJE GVODUJPOBMT SFQMBDJOH UIF UFSNT JO
&R 	
 XJUI UIF DPSSFTQPOEJOH POFT PG UIF IZCSJE GVODUJPOBM 'PS JOTUBODF UIF
BQQSPYJNBUFE POTJUF 1#& GVODUJPOBM JT DBMDVMBUFE BT
&1#&POTJUFYD = &1#&YD + B (&)'POTJUFY − &1#&Y [ODPSS]) , 	

XIFSF UIF EPVCMFDPVOUJOH UFSN JT HJWFO BT UIF FYDIBOHF DPOUSJCVUJPO PG UIF DPSSF
MBUFE FMFDUSPOT JO UIF 1#& GVODUJPOBM BOE UIFNJYJOH QBSBNFUFS B = / JT FNQMPZFE BT
JO UIF GVMM 1#& GVODUJPOBM "MUIPVHI B GPSNBM TJNJMBSJUZ XJUI UIF OPOMPDBM GVOD
UJPOBMT FYJTUT UIF POTJUF BQQSPYJNBUJPO UP UIFTF GVODUJPOBMT DBO QSPEVDF ESBTUJDBMMZ
EJČFSFOU SFTVMUT 'PS FYBNQMF XIJMF UIF 1#& GVODUJPOBM QSFEJDUT B MBUUJDF DPO
TUBOU PG .¯ BOE UIF GVOEBNFOUBM CBOE HBQ PG . F7 UIF POTJUF BQQSPYJNBUJPO
UP UIF 1#& GVODUJPOBM ZJFMET B TJHOJĕDBOUMZ MBSHFS MBUUJDF DPOTUBOU PG .¯ BOE B
ESBTUJDBMMZ TNBMMFS CBOE HBQ PG . F7
*O TQJUF PG UIF GBDU UIBU IZCSJE GVODUJPOBMT IBWF CFFO JOWFTUJHBUFE GPS BMNPTU 
ZFBST B EFUBJMFE BOBMZTJT PG UIF JNQPSUBODF PG EJČFSFOU DPOUSJCVUJPOT IBT OPU CFFO
EPOF TP GBS *O UIJT DIBQUFS XF QSFTFOU B TUVEZ CBTFE PO UIF '-"18NFUIPE QBSUJDV
MBSMZ TVJUFE GPS TVDI BO BQQSPBDI ćF TFQBSBUJPO PG UIF DSZTUBM JOUP NVďOUJO 	.5

TQIFSFT DFOUFSFE BU UIF BUPNT BOE UIF JOUFSTUJUJBM SFHJPO 	*3
 JO CFUXFFO MFBET EJSFDUMZ
UP BO FWBMVBUJPO PG POTJUF PČTJUF BOE JOUFSTUJUJBM DPOUSJCVUJPOT *O 4FD  XF JO
USPEVDF EJČFSFOU MFWFMT PG BQQSPYJNBUJPOT XIFSF XF TVDDFTTJWFMZ SFQMBDF OPOMPDBM
FYDIBOHF UFSNT CZ UIFJS MPDBM DPVOUFSQBSU 8F DPNQBSF UIF FČFDU PG UIFTF BQQSPY
JNBUJPOT GPS UXP QSPUPUZQJDBM JPOJD NBUFSJBMT 	.O0 BOE /J0
 BOE DPWBMFOUCPVOE
NBUFSJBMT 	4J BOE (B"T
 JO 4FD  8F ESBX PVS DPODMVTJPOT PG UIJT DPNQBSJTPO JO
4FD 
 %JTDVTTJPO PG EJòFSFOU BQQSPYJNBUJPOT
*O $IBQ  XF JOUSPEVDFE UIF FWBMVBUJPO PG UIF OPOMPDBM FYDIBOHF QPUFOUJBM7/-Y,OO′(L)
CZ UIF SFTPMVUJPO PG UIF JEFOUJUZ XJUI UIF NJYFE QSPEVDU CBTJT 	.1#







⟨ѵOL∣ѵNL−R.R*⟩ W*+(R) ⟨.R+ѵNL−R∣ѵO′L⟩ , 	

XIFSF W*+(R) JT UIF $PVMPNC NBUSJY
W*+(R) = ⟨.R* ∣7$PVM∣.R+⟩ , 	

UIF ѵOL BSF ,PIO4IBN XBWF GVODUJPOT UIF .R* BSF .1# GVODUJPOT O O′ BOE N BSF
CBOE JOEJDFT L BOE R BSF #MPDI XBWFWFDUPST BOE
7$PVM(S, S′) = ∣S − S′∣ 	

ƎƊ %ĶŀİłŀŀĶļĻ ļĳ ıĶĳĳĲĿĲĻŁ ĮĽĽĿļŅĶĺĮŁĶļĻŀ ƌƑ
JT UIF CBSF $PVMPNC QPUFOUJBM ćF OPOMPDBM FYDIBOHF FOFSHZ JT HJWFO CZ UIF TVN PG








*O UIF 1#& IZCSJE GVODUJPOBM B GSBDUJPO PG B = / PG UIF OPOMPDBM FYDIBOHF FO
FSHZ JT BEEFE UP UIF MPDBM 1#& FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBM 5P DPSSFDU GPS EPV
CMF DPVOUJOH DPSSFDUJPO UIF TBNF GSBDUJPO B PG TFNJMPDBM 1#& FYDIBOHF JT SFNPWFE
	DG 4FD 

&1#&YD = &1#&YD + B (&/-Y − &1#&Y ) . 	

8JUIJO UIF '-"18 NFUIPE XF FNQMPZ CBTJT GVODUJPOT PG BUPNJD GVODUJPOT
JO UIF .5 TQIFSFT XIJDI BSF NBUDIFE UP QMBOF XBWFT JO UIF *3 	TFF $IBQ 
 TP
UIBU UIF SFTVMUJOH CBTJT GVODUJPO JT EJČFSFOUJBCMF BU UIF .5 CPVOEBSZ ćF .1# JT
DPOTUSVDUFE UP SFQSFTFOU QSPEVDUT PG '-"18 CBTJT GVODUJPOT BOE DPOTJTUT
PG CBTJT GVODUJPOT EFĕOFE XJUIJO UIF .5 TQIFSFT BOE UIF *3 ćF TUSJDU TFQBSBUJPO
PG BUPNJD DFOUFSFE QBSUT BOE JOUFSTUJUJBM DPOUSJCVUJPOT BMMPXT VT UP JOWFTUJHBUF UIF
JNQPSUBODF PG EJČFSFOU UFSNT JO EFUBJM ćF OPOMPDBM FOFSHZ JT TFQBSBUFE JOUP GPVS
UFSNT
&/-Y = &/-Y.5.5 + &/-Y.5*3 + &/-Y*3*3 + &/-Y̈́ ∶ 	

ćF .5.5 UFSN DPOTJEFST POMZ UIF .5 TQIFSFT BOE DBO CF GVSUIFS TFQBSBUFE JOUP
POTJUF BOE PČTJUF DPOUSJCVUJPOT ćF .5*3 UFSN EFTDSJCFT UIF JOUFSBDUJPO CF
UXFFO UIF TQIFSFT BOE UIF *3 ćF *3*3 UFSN JT MJNJUFE UP *3 CBTJT GVODUJPOT 'J
OBMMZ UIF ̈́QPJOU DPSSFDUJPO JODPSQPSBUFT UIF BOBMZUJDBM USFBUNFOU PG UIF EJWFSHFODF
PG UIF$PVMPNCQPUFOUJBM JO SFDJQSPDBM TQBDF 	DG $IBQ 
 ćF MPDBM FYDIBOHF FOFSHZ
DPOTJTUT PG .5 BOE *3 DPOUSJCVUJPO
&1#&Y = &1#&Y.5 + &1#&Y*3. 	

*O UIF GPMMPXJOH XF XJMM JOUSPEVDF TFWFSBM UJFST JO XIJDI UIF FOFSHZ EJČFSFODF PG UIF
1#& BOE 1#& GVODUJPOBM
ͅ&Y = &1#&YD − &1#&YD = B (&/-Y − &1#&Y ) 	

JT SFQMBDFE CZ BQQSPYJNBUJPOT UIBU BSF TVDDFTTJWFMZ FBTJFS UP FWBMVBUF 8F FTUJNBUF
UIF DPNQVUBUJPOBM DPTU PG UIF EJČFSFOU BQQSPYJNBUJPOT DPNQBSJOH UP UIFN UP DPO
WFOUJPOBM IZCSJE GVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT *O UIFTF BMNPTU UIF FOUJSF DPNQVUBUJPO
UJNF JT TQFOU GPS UIF FWBMVBUJPO PG UIF OPOMPDBM FYDIBOHF UFSN *O PVS JNQMFNFOUB
UJPO UIF FWBMVBUJPO PG UIF PWFSMBQ CFUXFFO UIF XBWF GVODUJPOT BOE UIF.1# BDDPVOUT
ƍƈ Ǝ "ĽĽĿļŅĶĺĮŁĶļĻŀ Łļ )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ






















'JHVSF  $PNQVUBUJPOUJNF EJTUSJCVUJPO PG TFWFSBM UBTLT JO FYBNQMBSZ &V0 BOE
4S5J0 IZCSJEGVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT 3PVHIMZ UXP UIJSET PG UIF UJNF BSF DPOTVNFE
CZ UIF DBMDVMBUJPO PG UIF PWFSMBQ JOUFHSBMT JO UIF NVďOUJO 	.5
 TQIFSFT JO UIF
JOUFSTUJUJBM SFHJPO 	*3
 BOE SFBEJOH UIF XBWFGVODUJPOT GSPN UIF IBSEEJTL ćF WFDUPS
NBUSJYWFDUPS 	7.7
NVMUJQMJDBUJPO BDDPVOUT GPS BOPUIFS UIJSE PG UIF UJNF ćF MPBE
JNCBMBODF JO UIF .1* QBSBMMFMJ[BUJPO JT SFTQPOTJCMF GPS B MBSHF QBSU PG UIF SFNBJOEFS
ćF SFTU PG UIF UJNF JT TQFOU GPS UIF DPNNPO %'5 DBMDVMBUJPO
GPS SPVHIMZ NPSF FYQFOTJWF UIBO UIF *3 SFHJPO PWFSMBQ JOUFHSBMT ćF TQBSTFNBUSJY
WFDUPS NVMUJQMJDBUJPO BDDPVOUT GPS BOPUIFS UIJSE &WFSZUIJOH FMTF JT DPOTJEFSBCMZ CF
MPX % PG UIF UPUBM UJNF
 "T B ĕSTU BQQSPYJNBUJPO XF SFNPWF UIF *3*3 DPOUSJCVUJPO PG UIF OPOMPDBM UFSN
BOE TJNVMUBOFPVTMZ UIF *3 UFSN JO UIF MPDBM DPOUSJCVUJPO ćF FYDIBOHF FOFSHZ
DPSSFDUJPO UP UIF 1#& GVODUJPOBM JT UIFO HJWFO BT
ͅ&*Y = B (&/-Y.5.5 + &/-Y.5*3 + &/-Y̈́ − &1#&Y.5) . 	

ćFQIZTJDBMNPUJWBUJPO GPS UIJT BQQSPYJNBUJPO JT UIF TNBMM BNPVOU PG UIF FMFDUSJD
EFOTJUZ UIBU SFTJEFT JO UIF *3 )FODF XF BTTVNF UIBU UIF FOFSHZ BOE FJHFOWBMVFT
ƎƊ %ĶŀİłŀŀĶļĻ ļĳ ıĶĳĳĲĿĲĻŁ ĮĽĽĿļŅĶĺĮŁĶļĻŀ ƍƉ
PG UIF 1#& GVODUJPOBM XJMM CF BDDVSBUFMZ SFQSPEVDFE ćF DPNQVUBUJPOBM BEWBO
UBHF PG UIJT BQQSPBDI BNPVOUT UP BQQSPYJNBUFMZ  PG UIF UPUBM UJNF CFDBVTF
XF IBMWF UIF UJNF OFDFTTBSZ UP FWBMVBUF UIF TQBSTFNBUSJYWFDUPS NVMUJQMJDBUJPO
CZ SFNPWJOH UIF *3*3 QBSU
 *O UIF TFDPOE UJFS XF SFNPWF UIF *3 DPOUSJCVUJPO BMUPHFUIFS
ͅ&**Y = B (&/-Y.5.5 + &/-Y̈́ − &1#&Y.5) . 	

ćJT BQQSPYJNBUJPO JT NPSF SJHPSPVT UIBO UIF ĕSTU POF BT JU SFNPWFT UIF OPO
MPDBM JOUFSBDUJPO CFUXFFO UIF .5 TQIFSFT BOE UIF *3 SFHJPO *G XF FNQMPZ UIJT
BQQSPYJNBUJPO XF DPVME SFEVDF UIF DPTU PG UIF IZCSJE GVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT CZ
VQ UP % ćJT SFTVMUT GSPN B TQFFE VQ JO UIF NBUSJY NVMUJQMJDBUJPO XIFSF UIF
OFHMFDU PG UIF SFDUBOHVMBS .5*3 QBSU JT BEWBOUBHFPVT BOE XF EP OPU IBWF UP
DBMDVMBUF UIF PWFSMBQ JOUFHSBMT GPS UIF *3
 8JUIJO UIF UIJSE BQQSPYJNBUJPO XF SFTUSJDU UIF.5 DPOUSJCVUJPO UP POTJUF UFSNT
ͅ&***Y = B (&/-POTJUFY.5.5 − &1#&Y.5) . 	

8F OPUF UIBU XJUI UIJT SFTUSJDUJPO UIF EJWFSHFODF PG UIF $PVMPNC QPUFOUJBM JO SF
DJQSPDBM TQBDF EJTBQQFBST TP UIBU UIJT FOFSHZ DPOUSJCVUJPO JT OPU FWBMVBUFE 8IJMF
UIJT IBT OP FČFDU JO UIF DPNQVUBUJPO UJNF PG UIF MPDBM QBSU UIF FWBMVBUJPO PG
UIF OPOMPDBM QBSU JT ESBTUJDBMMZ BDDFMFSBUFE 8F FTUJNBUF UIBU UIJT BQQSPYJNB
UJPO XPVME SFEVDF UIF DPNQVUBUJPO UJNF UP TBNF PSEFS PG NBHOJUVEF BT UZQJDBM
-%"6 DBMDVMBUJPOT
 8JUIJO UIF GPVSUI UJFS XF GPDVT POMZ PO TQFDJĕD MPDBMJ[FE PSCJUBMT ѮJ 3FTFNCMJOH
UIF XPSL PG /PWÈL FU BM  BOE 5SBO FU BM  XF MJNJU UIF EFTDSJQUJPO UP MPDBMJ[FE
E TUBUFT
ͅ&***Y = B (&/-POTJUFEY.5.5 − &1#&EY.5 ) . 	

*O DPOUSBTU UP UIFJS XPSL XF FNQMPZ UIF .1# UP FWBMVBUF UIF PWFSMBQ JOUFHSBMT
ćF DPOTUSVDUJPO PG UIF .1# FOTVSFT UIBU UIFTF PWFSMBQ JOUFHSBMT DPOUBJO BMM E
TUBUF DPOUSJCVUJPOT JO UIF XBWF GVODUJPOT 'PS UIF MPDBM FYDIBOHF XF FWBMVBUF
UIF 1#& FYDIBOHF FOFSHZ GPS UIF EFOTJUZ PG UIF E FMFDUSPOT "O FďDJFOU JNQMF
NFOUBUJPO PG UIJT BQQSPYJNBUJPO XPVME CF BT GBTU BT UIF -%"6 NFUIPE ćF
UJNF EJČFSFODF UP UIF UIJSE UJFS JT IBSE UP BTTFTT GSPN PVS JNQMFNFOUBUJPO PG
UIF IZCSJE GVODUJPOBMT BT CPUI NFUIPET XPVME CF BQQSPYJNBUFMZ UXP PSEFST PG
NBHOJUVEF GBTUFS UIBO UIF 1#& GVODUJPOBM
ƍƊ Ǝ "ĽĽĿļŅĶĺĮŁĶļĻŀ Łļ )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
" HFOFSBM QSPCMFN PG BMM UIFTF BQQSPYJNBUJPOT JT UIBU OPOMPDBM BOE MPDBM FYDIBOHF
BSF OPU USFBUFE PO FRVBM GPPUJOH *O UIF MPDBM QPUFOUJBM UIF MPOHSBOHF OBUVSF PG UIF
$PVMPNC JOUFSBDUJPO JT POMZ JODMVEFE JNQMJDJUMZ *O UIF -%" UIF BTTVNQUJPO PG B




&Y =  ∬ ESEV O(S)OY(S,V)V , 	

XIFSF O JT UIF FMFDUSPOJD EFOTJUZ OY JT UIF FYDIBOHF IPMF BOE V = S − S′ *O DPOUSBTU
JO UIF IZCSJE GVODUJPOBMT UIF $PVMPNC JOUFSBDUJPO JT FWBMVBUFE FYQMJDJUMZ GPS UIF )'
FYDIBOHF *G XF JNQPTF SFTUSJDUJPOT UP UIF SFHJPO XIFSF UIF )' FYDIBOHF JT FWBMV
BUFE UIJT XPVME USBOTMBUF UP B DIBOHF JO UIF TUSFOHUI PG UIF MPDBM QPUFOUJBM )PXFWFS
JU JT OPU TUSBJHIUGPSXBSE UP USBOTMBUF UIF SFTUSJDUJPO JNQPTFE UP UIF OPOMPDBM $PVMPNC
JOUFSBDUJPO UP UIF MPDBM QPUFOUJBM CFDBVTF UIF BOBMZUJDBM TPMVUJPO PG UIF FYDIBOHF JO
UFHSBM JO UIF MPDBM QBSU JT B EJSFDU DPOTFRVFODF PG UIF CBSF $PVMPNC QPUFOUJBM *G B
EJČFSFOU OPOMPDBM JOUFSBDUJPO BT JOUSPEVDFE JO UIF BGPSFNFOUJPOFE BQQSPYJNBUJPOT
JT DPNCJOFE XJUI BO VOTVJUBCMF MPDBM QBSL UIJT XJMM MFBE UP B EPVCMFDPVOUJOH PS B
OFHMFDU PG QBSUT PG UIF FYDIBOHF JOUFSBDUJPO 5P DPVOUFSBDU UIFTF QSPCMFNT POF DPVME
SFĕOF UIF MPDBM FOFSHZ JNQPTJOH UIF TBNF SFTUSJDUJPOT UP UIF JOUFHSBMT JO &R 	

BT GPS UIF OPOMPDBM QBSU )PXFWFS UIFO UIF TJYEJNFOTJPOBM JOUFHSBM XPVME IBWF UP
CF DBMDVMBUFE OVNFSJDBMMZ XIJDI XPVME JODSFBTF UIF DPNQVUBUJPOBM DPTU ESBTUJDBMMZ
)FSF XF MJNJU PVSTFMWFT UP UIF TJNQMF BQQSPYJNBUJPOT GPS UIF MPDBM DPOUSJCVUJPO BOE
SFWFBM UIF SFTVMUJOH NJTNBUDI UP UIF QVSF IZCSJE GVODUJPOBM
 "QQMJDBUJPO UP QSPUPUZQJDBM NBUFSJBMT
*O UIF GPMMPXJOH XF BOBMZ[F UIF UXP TFNJDPOEVDUPST 4J BOE (B"T XIJDI QPTTFTT B
EJBNPOE BOE B [JODCMFOEF TUSVDUVSF SFTQFDUJWFMZ BOE UIF UXP BOUJGFSSPNBHOFUJD PY
JEFT.O0 BOE/J0 XIJDI DSZTUBMMJ[F JO B SPDLTBMU VOJU DFMM ćF BOUJGFSSPNBHOFUJTN
PG UIF MBUUFS UXP DPNQPVOET JT QSFEJDUFE CZ UIF (PPEFOPVHI,BOBNPSJ SVMFT
JOEJDBUJOH UIBU UIF NBHOFUJD NPNFOUT JO OFJHICPSJOH BUPNT XJUI ĕMMFE PSCJUBMT IBWF
BO PQQPTJUF BMJHONFOU ćJT HJWFT SJTF UP B UISFF EJNFOTJPOBM DIFDLFSCPBSE MJLF
BSSBOHFNFOU PG NPNFOUT UIF "'.** TUSVDUVSF 8F QFSGPSN BMM DBMDVMBUJPOT BU UIF
FYQFSJNFOUBM MBUUJDF DPOTUBOU BOE BOBMZ[F EJČFSFOU CBOE USBOTJUJPOT NBHOFUJD NP
NFOUT XIFSF BQQSPQSJBUF BOE UIF PSCJUBMSFTPMWFE DIBSHF XJUIJO UIF .5 TQIFSFT
8F DBMDVMBUF BMM CBOE USBOTJUJPO FOFSHJFT BT EJČFSFODFT PG UIF SFTQFDUJWF ,PIO4IBN
FJHFOWBMVFT 8F EFĕOF UIF NBHOFUJD NPNFOU BT UIF EJČFSFODF PG UIF UXP TQJO EFO
TJUJFT XJUIJO B .5 TQIFSF JF XF OFHMFDU BMM DPOUSJCVUJPOT GSPN UIF *3
ƎƋ "ĽĽĹĶİĮŁĶļĻ Łļ ĽĿļŁļŁņĽĶİĮĹ ĺĮŁĲĿĶĮĹŀ ƍƋ
5BCMF  8F QSFTFOU UIF EBUB GPS .O0 ćF TNBMMFTU GVOEBNFOUBM CBOE HBQ
ͅGVOE UIF TNBMMFTU EJSFDU CBOE HBQͅPQU UIFNBHOFUJDNPNFOU QFS.O BUPNN.O
BOE UIF OVNCFS PG E FMFDUSPOT PG NBKPSJUZ TQJO DIBSBDUFS XJUIJO UIF .5 TQIFSFT
/E JT DPNQBSFE UP UIFPSFUJDBM BOE FYQFSJNFOUBM SFTVMUT GSPN UIF MJUFSBUVSF
ͅGVOE (F7) ͅPQU (F7) N.O (Ѧ#) /E
1#&    
-FWFM *    
-FWFM **    
-FWFM ***    
-FWFM *7    
1#&    
)4&    
-%"  6    
1#&  6    
1#&B  
)4&C  
&99D   
&99DD   
#-:1E  
POTJUFF   
-%"  6F   
&YQU G H I J
B 3FGFSFODF  C 3FGFSFODF  D 3FGFSFODF  E 3FGFSFODF  F 3FGFSFODF 
G 3FGFSFODF  H 3FGFSFODF  I 3FGFSFODF  J 3FGFSFODF 
ćF OVNFSJDBM DPOWFSHFODF QBSBNFUFST BSF DIPTFO UP FďDJFOU WBMVFT GPDVTJOH
NPSF PO UIF HFOFSBM USFOET JO UIF EJČFSFOU BQQSPYJNBUJPOT BOE MFTT PO UIF FYBDU WBM
VFT ćFTF NJHIU DIBOHF TMJHIUMZ XJUI BO JODSFBTF PG UIF OVNFSJDBM DVUPČT XIFSFBT
UIF RVBMJUBUJWF QJDUVSF JT XFMM SFQSPEVDFE 8F DPNQBSF SFTVMUT GPS UIF 1#& BOE UIF
1#& GVODUJPOBM BT XFMM BT GPS UIF EJČFSFOU BQQSPYJNBUJPOT JOUSPEVDFE JO UIF MBTU
TFDUJPO 8F DPOUSBTU UIFTF DBMDVMBUJPOT UP UIFPSFUJDBM SFTVMUT GSPN UIF MJUFSBUVSF 'PS
DPNQBSJTPO XF SFQPSU FYQFSJNFOUBM WBMVFT XIFSF BWBJMBCMF
.BOHBOFTF 0YJEF 	.O0

'PS .O0 XF QSFTFOU PVS SFTVMUT GPS UIF CBOE USBOTJUJPO FOFSHJFT UIF NBHOFUJD NP
NFOU QFS .O BUPN BOE UIF DIBSHF BDDVNVMBUFE JO E PSCJUBMT XJUIJO UIF .5 TQIFSF
ƍƌ Ǝ "ĽĽĿļŅĶĺĮŁĶļĻŀ Łļ )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
JO 5BCMF  8JUIJO UIF 1#& GVODUJPOBM EJSFDU BOE JOEJSFDU CBOE HBQ BSF ESBTUJ
DBMMZ JODSFBTFE XJUI SFTQFDU UP UIF DPSSFTQPOEJOH 1#& SFTVMUT 8JUI UIF 1#& 	1#&

GVODUJPOBM XF PCUBJO B WBMVF PG . F7 	. F7
 GPS UIF GVOEBNFOUBM CBOE HBQ BOE
B WBMVF PG . F7 	. F7
 GPS UIF TNBMMFTU EJSFDU CBOE HBQ XIJDI JT BDDFTTJCMF CZ
PQUJDBM FYQFSJNFOUT ćF E FMFDUSPOT CFDPNF NPSF TUSPOHMZ MPDBMJ[FE JO UIF 1#&
DBMDVMBUJPOT XIJDI JT NBOJGFTUFE JO UIF JODSFBTF PG UIF NBHOFUJD NPNFOU QFS .O
BUPN GSPN . Ѧ# UP . Ѧ# BOE UIF DIBSHF BDDVNVMBUFE JO UIF E PSCJUBMT GSPN .
FMFDUSPOT UP . FMFDUSPOT QFS TQJO DIBOOFM 8F HFU B TPNFXIBU TNBMMFS GVOEBNFO
UBM CBOE HBQ UIBO 'SBODIJOJ FU BM  XIJDI JT B NFBTVSF GPS TJ[F PG UIF EFWJBUJPOT
JOEVDFE CZ UIF SFEVDFE WBMVFT PG UIF OVNFSJDBM DPOWFSHFODF QBSBNFUFS ćF EJG
GFSFODF JO UIF NBHOFUJD NPNFOU JT QSPCBCMZ SFMBUFE UP B EJČFSFOU TJ[F PG UIF .5
TQIFSF 8JUI UIF #-:1 IZCSJE GVODUJPOBM B TJNJMBS PQFOJOH PG UIF CBOE HBQ JT PC
TFSWFE &NQMPZJOH UIF TDSFFOFE )4& IZCSJE GVODUJPOBM ZJFMET BO JOEJSFDU CBOE
HBQ PG . F7 BOE B EJSFDU POF PG . F7 ćF TBNF TJ[F PG UIF NBHOFUJD NPNFOU
BOE UIF TBNF OVNCFS PG E FMFDUSPOT JOEJDBUF UIBU UIF DIBSHF MPDBMJ[BUJPO JT TJNJMBS
UP UIF POF PCUBJOFE XJUI UIF 1#& GVODUJPOBM &NQMPZJOH UIF PMEFS )4& JNQMF
NFOUBUJPO .BSTNBO FU BM  ĕOE B TNBMMFS CBOE HBQ PG . F7 ćF &99 GVOD
UJPOBM XIFSF UIF OPOMPDBM FYDIBOHF JT DPOWFSUFE JOUP BO PQUJNJ[FE MPDBM QPUFO
UJBM SFTVMUT JO TJNJMBS CBOE HBQT BOE NBHOFUJD NPNFOUT BT PVS 1#& SFTVMUT 8F
DPNQBSF UIF IZCSJE GVODUJPOBMT UP %'56 DBMDVMBUJPOT XIFSF UIF 6 BOE + WBMVFT
XFSF EFUFSNJOFE CZ DPOTUSBJOFE 31" "EEJOH UIF )VCCBSEMJLF UFSN UP UIF -%"
DBMDVMBUJPO 	6 = . F7 + = . F7
 XF ĕOE BO JODSFBTFE GVOEBNFOUBM CBOE HBQ PG
. F7 BOE PQUJDBM CBOE HBQ PG . F7 ćF DIBSHF JT MPDBMJ[FE NPSF TUSPOHMZ UIBO
JO UIF IZCSJE GVODUJPOBMT SFTVMUJOH JO B IJHIFS NBHOFUJD NPNFOU 4UBSUJOH GSPN UIF
1#& GVODUJPOBM 	6 = . F7 + = . F7
 UIF WBMVFT JODSFBTF UP . F7 BOE . F7
GPS JOEJSFDU BOE EJSFDU CBOE HBQ SFTQFDUJWFMZ XIJDI JT TUJMM TPNFXIBU TNBMMFS UIBO
UIF USBOTJUJPOT QSFEJDUFE XJUI IZCSJE GVODUJPOBMT ćF FYQFSJNFOUBM SFTVMUT BSF JO
DPOTJTUFOU CFDBVTF UIF PQUJDBM CBOE HBQ PG . F7 JT TJHOJĕDBOUMZ TNBMMFS UIBO UIF
GVOEBNFOUBM CBOE HBQ PG . F7 ćF MBUUFS JT CFTU SFQSPEVDFE CZ UIF 1#& GVOD
UJPOBM UIF GPSNFS JT DMPTFS UP UIF 1#& SFTVMUT
"QQSPYJNBUJOH UIF 1#& GVODUJPOBM XJUI UIF FYQSFTTJPOT JOUSPEVDFE JO 4FD 
XF ĕOE UIBU UIF ĕSTU MFWFM SFQSPEVDFT UIF CBOE USBOTJUJPOT UIF NBHOFUJD NPNFOU
BOE UIF OVNCFS PG FMFDUSPOT JO UIF E TUBUFT BDDVSBUFMZ ćPVHI UIF TFDPOE UJFS GFB
UVSFT B TJNJMBS DIBSHF XJUIJO UIF .5 TQIFSFT UIF CBOE USBOTJUJPOT BSF TJHOJĕDBOUMZ
SFEVDFT CZ ∼ . F7 'PS.O0 UIF CBOE USBOTJUJPOT XJUIJO UIF TFDPOE BQQSPYJNBUJPO
BSF TVSQSJTJOHMZ DMPTF UP UIF SFTVMUT XJUI UIF )4& GVODUJPOBM *G XF SFEVDF UIF OPOMP
DBM FYDIBOHF UP POTJUF DPOUSJCVUJPOT 	-FWFM ***
 UIF CBOE HBQ JT GVSUIFS SFEVDFE UP
. F7 BOE . F7 GPS UIF GVOEBNFOUBM BOE PQUJDBM USBOTJUJPO SFTQFDUJWFMZ )PX
FWFS UIJT EPFT OPU HP BMPOH XJUI B SFEVDUJPO PG UIF DIBSHF BU UIF BUPNJD TJUFT XIJDI













































'JHVSF  $PNQBSJTPO PG MQSPKFDUFE EFOTJUZ PG TUBUFT 	%04
 GPS UIF TQJOVQ DIBO
OFM JO .O0 VTJOH EJČFSFOU BQQSPYJNBUJPOT UP UIF 1#& GVODUJPOBM ćF CMVF DPOUSJ
CVUJPO PSJHJOBUFT GSPN UIF NBKPSJUZ E PSCJUBMT PG UIF .O BUPN UIF DZBO DPOUSJCVUJPO
PSJHJOBUFT GSPN UIF POFT XJUI UIF PQQPTJUF TQJO EJSFDUJPO ćF SFE GSBDUJPO JT BT
TPDJBUFE XJUI UIF Q PSCJUBMT PG PYZHFO BOE UIF SFNBJOEFS UP UIF UPUBM %04 DPOTJTUT
NBJOMZ PG DIBSHF JO UIF JOUFSTUJUJBM SFHJPO ćF USBOTQBSFOU QVSQMF BSFB TIPXT UIF
SFHJPO XIFSF OP FMFDUSPOJD TUBUFT FYJTU ćF UBJMT JO UIF HBQ SFTVMU GSPN UIF (BVTTJBO
CSPBEFOJOH
ƍƎ Ǝ "ĽĽĿļŅĶĺĮŁĶļĻŀ Łļ )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
JT 	BMCFJU TMJHIUMZ
 JODSFBTFE "T GPVSUI UJFS XF MJNJU UIF OPOMPDBM FYDIBOHF UP UIF E
TUBUFT ćF USBOTJUJPOT TISJOL GVSUIFS UP . F7 	. F7
 GPS UIF GVOEBNFOUBM 	PQ
UJDBM
 CBOE HBQ ćF E FMFDUSPOT UFOE UPXBSET TUSPOHFS MPDBMJ[BUJPO *O DPNQBSJTPO
UP UIF SFMBUFE %'56 TDIFNF XF PCTFSWF CBOE USBOTJUJPOT UIBU BSF TJNJMBS PS B CJU
TNBMMFS EFQFOEJOH PO UIF QBSUJDVMBS DIPJDF PG UIF MPDBM GVODUJPOBM BOE UIF WBMVFT GPS
UIF QBSBNFUFST 6 BOE + ćF NFUIPE PG 5SBO FU BM  XIJDI FNQMPZT B EJČFSFOU LJOE
PG POTJUF QSPKFDUJPO GVODUJPOT CVU JT PUIFSXJTF JEFOUJDBM UP PVS GPVSUI MFWFM ZJFMET
UIF TNBMMFTU CBOE USBOTJUJPOT PG BMM JOWFTUJHBUFE UFDIOJRVFT XIJDI HP CFZPOE UIF -%"
BOE HFOFSBMJ[FE HSBEJFOU BQQSPYJNBUJPO 	(("
 GVODUJPOBMT
'JHVSF  WJTVBMJ[FT UIF FČFDU PG UIF EJČFSFOU BQQSPYJNBUJPOT DPNQBSJOH UIF
FMFDUSPOJD EFOTJUZ PG TUBUFT 	%04
 PG POF TQJO DIBOOFM ćF BSFB XIFSF OP TUBUFT BQ
QFBS CFDPNFT TNBMMFS UIF GVSUIFS XF BQQSPYJNBUF UIF IZCSJE GVODUJPOBM 0OMZ UIF
ĕSTU MFWFM SFQSPEVDFT UIF CBOE HBQ BDDVSBUFMZ ćF%04 SFWFBMT UIBU OPU POMZ UIF TJ[FT
PG UIF CBOE USBOTJUJPOT BSF NPEJĕFE 4UBSUJOH GSPN UIF TFDPOE MFWFM PG BQQSPYJNB
UJPO UIF QIZTJDT PG UIF PDDVQJFE TUBUFT DIBOHFT ćF CBOEXJEUI PG UIF QEIZCSJEJ[FE
TUBUFT CFDPNFT OBSSPXFS BOE UIF QFBLT NPSF QSPOPVODFE *O UIF GPVSUI BQQSPYJNB
UJPO UIF IZCSJEJ[BUJPO JT BMNPTU MJęFE BOE XF JEFOUJGZ TFQBSBUF 0 Q BOE .O E QFBLT
ćF IZCSJEJ[BUJPO EJTBQQFBST XJUIJO UIF 1#& GVODUJPOBM BT XFMM BMUIPVHI UIF PSEFS
PG UIF QFBLT JT EJČFSFOU UIBO JO UIF GPVSUI UJFS
/JDLFM 0YJEF 	/J0

*O 5BCMF  XF DPNQBSF UIF CBOE USBOTJUJPOT OVNCFS PG PDDVQJFE E TUBUFT BOE UIF
NBHOFUJD NPNFOU PG /J0 PCUBJOFE XJUI UIF EJČFSFOU BQQSPYJNBUJPOT UP UIF 1#&
GVODUJPOBM XJUI SFTVMUT GSPN UIF MJUFSBUVSF ćF CBSF 1#& GVODUJPOBM JODSFBTFT UIF
EJSFDU BOE JOEJSFDU CBOE HBQ XJUI SFTQFDU UP UIF 1#& GVODUJPOBM GSPN . F7 BOE
. F7 UP . F7 BOE . F7 SFTQFDUJWFMZ ćJT HPFT BMPOH XJUI B HSPXUI PG UIF
NBHOFUJD NPNFOU GSPN . Ѧ# UP . Ѧ# XIJDI JT NBJOMZ ESJWFO CZ UIF EFDSFBTF
PG UIF NJOPSJUZ E DIBSHF GSPN . UP . FMFDUSPOT *O UIF #-:1 IZCSJE GVOD
UJPOBM UIF GVOEBNFOUBM CBOE HBQ JT TJHOJĕDBOUMZ MBSHFS UIBO JO UIF MPDBM 1#&
GVODUJPOBM UIPVHI OPU BT MBSHF BT JO PVS 1#& DBMDVMBUJPO ćF NBHOFUJD NPNFOU
QSFEJDUFE GSPN #-:1 JT JEFOUJDBM UP PVS SFTVMUT *O UIF -%"6 NFUIPE UIF CBOE
HBQ PQFOT BT XFMM ćF QSFEJDUFE WBMVF GPS UIF PQUJDBM CBOE HBQ PG . F7 JT DPOTJE
FSBCMZ TNBMMFS UIBO PVS IZCSJE GVODUJPOBM SFTVMU ćF NBHOFUJD NPNFOUT PG . Ѧ#
BOE . Ѧ# NFBTVSFE JO FYQFSJNFOUT NBUDIFTXFMM XJUI UIFNPNFOUT PCUBJOFE
JO BMM UIF NFUIPET UIBU HP CFZPOE 1#& ćF CBOE USBOTJUJPOT BSF JODPOTJTUFOU BT UIF
SFQPSUFE WBMVFT PG . F7 BOE . F7 GPS UIF GVOEBNFOUBM CBOE HBQ BSF MBSHFS
UIBO UIF PQUJDBM CBOE HBQ PG . F7 ćF 1#& GVODUJPOBM TFFNT UP PWFSFTUJNBUF
UIF CBOE HBQ CZ BU MFBTU  F7
ƎƋ "ĽĽĹĶİĮŁĶļĻ Łļ ĽĿļŁļŁņĽĶİĮĹ ĺĮŁĲĿĶĮĹŀ ƍƏ
5BCMF  8F QSFTFOU UIF EBUB GPS /J0 ćF TNBMMFTU GVOEBNFOUBM CBOE HBQ
ͅGVOE UIF TNBMMFTU EJSFDU CBOE HBQ ͅPQU UIF NBHOFUJD NPNFOU QFS /J BUPN N/J
BOE UIF OVNCFS PG E FMFDUSPOT PG NJOPSJUZ TQJO DIBSBDUFS XJUIJO UIF .5 TQIFSFT
/E JT DPNQBSFE UP UIFPSFUJDBM BOE FYQFSJNFOUBM SFTVMUT GSPN UIF MJUFSBUVSF
ͅGVOE (F7) ͅPQU (F7) N/J (Ѧ#) /E
1#&    
-FWFM *    
-FWFM **    
-FWFM ***    




POTJUFE   
-%"  6E   
&YQU F G H J K
B 3FGFSFODF  C 3FGFSFODF  D 3FGFSFODF  E 3FGFSFODF  F 3FGFSFODF 
G 3FGFSFODF  H 3FGFSFODF  J 3FGFSFODF  K 3FGFSFODF 
8F UVSO OPX UP UIF FČFDU PG UIF BQQSPYJNBUJPOT JOUSPEVDFE JO 4FD  'PS /J0
BMSFBEZ UIF TJNQMFTU BQQSPYJNBUJPO DIBOHFT UIF CBOE HBQ BOE UIF NBHOFUJD NPNFOU
UPXBSET TMJHIUMZ MBSHFS WBMVFT ćF TFDPOE MFWFM EFDSFBTFT UIF GVOEBNFOUBM CBOE HBQ
UP . F7 BOE UIF EJSFDU POF UP . F7 ćF NBHOFUJD NPNFOU FWBMVBUFE XJUIJO
UIF .5 TQIFSF TISJOLT EVF UP B MBSHFS PDDVQBUJPO PG UIF NJOPSJUZ E TUBUFT ćJT FG
GFDU PO UIF NBHOFUJD NPNFOU JT SFWFSTFE JO UIF UIJSE BQQSPYJNBUJPO BMUIPVHI UIF
PDDVQBUJPO PG UIF NJOPSJUZ E TUBUFT SFNBJOT VODIBOHFE 8JUIJO UIF UIJSE UJFS XF
PCUBJO B TJHOJĕDBOU SFEVDUJPO PG UIF EJSFDU CBOE HBQ UP . F7 BOE UIF JOEJSFDU CBOE
HBQ UP . F7 'PS UIF GPVSUI BQQSPYJNBUJPO OP TFMGDPOTJTUFOU TPMVUJPO XBT GPVOE
8JUIJO UIF -%"6 NFUIPE BMTP POMZ POTJUF DPOUSJCVUJPOT BSF DPOTJEFSFE XIJDI
BSF JO BEEJUJPO MJNJUFE UP E FMFDUSPOT ćF WBMVFT PCUBJOFE XJUI UIF UIJSE BQQSPYJ
NBUJPO DPNQBSF OJDFMZ UP UIF -%"6 SFTVMUT PG . F7 BOE . F7 SFTQFDUJWFMZ ćF
POTJUF BQQSPYJNBUJPO PG 5SBO FU BM  XIJDI JODPSQPSBUFT OPOMPDBM FYDIBOHF POMZ
GPS E TUBUFT QSFEJDUT B GVOEBNFOUBM CBOE HBQ PG . F7 BOE BO PQUJDBM POF PG . F7
TPNFXIBU TNBMMFS UIBO UIF CBOE HBQ JO UIF UIJSE UJFS ćJT EJČFSFODFNJHIU PSJHJOBUF
GSPN UIF SFTUSJDUJPO UP E MFWFMT JO UIF POTJUF BQQSPYJNBUJPO PG 5SBO FU BM 
*O 'JH  XF QSFTFOU UIF %04 PG /J0 PCUBJOFE XJUI EJČFSFOU BQQSPYJNBUJPOT UP
UIF 1#& GVODUJPOBM JO DPNQBSJTPO UP UIF IZCSJE 1#& GVODUJPOBM BOE UIF MPDBM 1#&






































'JHVSF  $PNQBSJTPO PG MQSPKFDUFE EFOTJUZ PG TUBUFT 	%04
 GPS UIF TQJOVQ DIBO
OFM JO /J0 VTJOH EJČFSFOU BQQSPYJNBUJPOT UP UIF 1#& GVODUJPOBM ćF CMVF DPOUSJ
CVUJPO PSJHJOBUFT GSPN UIF NBKPSJUZ E PSCJUBMT PG UIF /J BUPN UIF DZBO DPOUSJCVUJPO
PSJHJOBUFT GSPN UIF POFT XJUI UIF PQQPTJUF TQJO EJSFDUJPO ćF SFE GSBDUJPO JT BT
TPDJBUFE XJUI UIF Q PSCJUBMT PG PYZHFO BOE UIF SFNBJOEFS UP UIF UPUBM %04 DPOTJTUT
NBJOMZ PG DIBSHF JO UIF JOUFSTUJUJBM SFHJPO ćF USBOTQBSFOU QVSQMF BSFB TIPXT UIF
SFHJPO XIFSF OP FMFDUSPOJD TUBUFT FYJTU ćF UBJMT JO UIF HBQ SFTVMU GSPN UIF (BVTTJBO
CSPBEFOJOH
ƎƋ "ĽĽĹĶİĮŁĶļĻ Łļ ĽĿļŁļŁņĽĶİĮĹ ĺĮŁĲĿĶĮĹŀ ƍƑ
GVODUJPOBM 8JUIJO UIF 1#& GVODUJPOBM XF ĕOE B IZCSJEJ[BUJPO PG UIF 0 Q TUBUFT
XJUI UIF /J E TUBUFT ćF DSZTUBM ĕFME TQMJUT UIF E MFWFMT JOUP UH BOE FH *O UIF NBKPSJUZ
TQJO BMM E TUBUFT BSF PDDVQJFE XIFSFBT POMZ UIF UH POFT BSF ĕMMFE JO UIF NJOPSJUZ TQJO
DIBOOFM ćF NJOPSJUZ BOE NBKPSJUZ TUBUFT BSF TFQBSBUFE CZ UIF FYDIBOHF TQMJUUJOH TP
UIBU UIF TUBUFT DMPTF UP UIF 'FSNJ FOFSHZ IBWF NPTUMZ NJOPSJUZ DIBSBDUFS ćF NJOPS
JUZ FH BSF TFQBSBUFE GSPN UIF UH TUBUFT CZ B SPCVTU CBOE HBQ PG . F7 *O UIF ĕSTU
MFWFM UIJT JT SFQSPEVDFE BDDVSBUFMZ "MM QFBLT JO UIF DPOEVDUJPO CBOE BSF BU UIF TBNF
QPTJUJPOT BT JO UIF QVSF 1#& GVODUJPOBM ćF NBKPS EJČFSFODF UP UIF 1#& GVOD
UJPOBM JT BO JODSFBTFE CBOE HBQ EVF UP UIF TIJę PG UIF VOPDDVQJFE FH QFBL UPXBSET
IJHIFS FOFSHJFT ćF TFDPOE UJFS JOUSPEVDFT NPSF TJHOJĕDBOU DIBOHFT ćF NJOPS
JUZ UH TUBUFT BDRVJSF B CSPBEFS CBOE XJEUI UIF QFBL PG UIF NBKPSJUZ FH TUBUFT JT MFTT
QSPOPVODFE BOE UIF GVOEBNFOUBM CBOE HBQ TISJOLT CZ SPVHIMZ  F7 *OUSPEVDJOH
UIF POTJUF BQQSPYJNBUJPO 	-FWFM ***
 UIF E TUBUFT CFDPNF TUSPOHFS CPVOE IFODF UIF
NBJO DPOUSJCVUJPO DMPTF UP UIF 'FSNJ FOFSHZ DPNFT GSPN UIF 0 Q TUBUFT "MM QFBLT BT
TPDJBUFE UP E TUBUFT TISJOL JO NBHOJUVEF BOE NPWF UPXBSET MPXFS FOFSHJFT ćF CBOE
HBQ JT SFEVDFE UP . F7 *O UIF 1#& GVODUJPOBM POMZ B WFSZ TNBMM IZCSJEJ[BUJPO PG
UIF0 Q BOE/J E TUBUFT JT QSFEJDUFE ćF PYZHFO MFWFMT BSFNBJOMZ EJTUSJCVUFE CFUXFFO− F7 BOE − F7 	SFMBUJWF UP &'
 XIFSFBT UIF E MFWFMT SFTJEF CFUXFFO −. F7 BOE UIF
'FSNJ FOFSHZ ćF CBOE HBQ JT SFEVDFE UP SPVHIMZ  F7 DPOTJEFSBCMZ TNBMMFS UIBO
DBMDVMBUFE XJUI BOZ OPOMPDBM GVODUJPOBM
4JMJDPO 	4J

5BCMF  DPMMFDUT UIF SFTVMUT GPS EJČFSFOU CBOE USBOTJUJPOT UIF MBUUJDF DPOTUBOU BOE
UIF CVML NPEVMVT PG UIF TJMJDPO JO UIF EJBNPOE TUSVDUVSF ćF BQQMJDBUJPO PG UIF IZ
CSJE GVODUJPOBMT 1#& BOE )4& ZJFMET B TJHOJĕDBOU JODSFBTF JO BMM CBOE USBOTJUJPOT
XJUI SFTQFDU UP UIF MPDBM 1#& GVODUJPOBM ćF MBUUJDF DPOTUBOU JT SFEVDFE XIFSFBT UIF
CVML NPEVMVT CFDPNFT MBSHFS 8F BUUSJCVUF UIF TNBMM EJTDSFQBODJFT XJUI SFTQFDU UP
SFTVMUT GSPN UIF MJUFSBUVSF UP UIF TMJHIUMZ TNBMMFS WBMVFT PG UIF OVNFSJDBM DVUPČT
FNQMPZFE IFSF 8F ĕOE UIBU UIF)4& GVODUJPOBM BDDVSBUFMZ EFTDSJCFT UIF FYQFSJNFO
UBM CBOE USBOTJUJPOTo XIFSFBT UIF 1#& GVODUJPOBM ZJFMET B CFUUFS BHSFFNFOU GPS
UIF MBUUJDF DPOTUBOU BOE UIF CVML NPEVMVT
8F UVSO OPX UP UIF BQQSPYJNBUJPOT UP UIF 1#& GVODUJPOBM "T GPS UIF PYJEFT
UIF ĕSTU BQQSPYJNBUJPO SFQSPEVDFT UIF CBOE USBOTJUJPOT PG UIF 1#& GVODUJPOBM RVJUF
XFMM )PXFWFS UIFSF JT OP TZTUFNBUJD USFOE 8IJMF UIF ̈́ → 9 USBOTJUJPO SFNBJOT
BMNPTU DPOTUBOU UIF ̈́ → ̈́ USBOTJUJPO EFDSFBTFT CZ . F7 BOE UIF ̈́ → - USBOTJUJPO
JODSFBTFT CZ . F7 &WFO UIPVHI UIF CBOE TUSVDUVSF JT DMPTF UP UIF 1#& GVODUJPOBM
UIF TUSVDUVSBM QSPQFSUJFT BSF OPU SFQSPEVDFE ćF MBUUJDF DPOTUBOU JT JODSFBTFE BMNPTU
UP UIF WBMVF PG UIF 1#& GVODUJPOBM BOE UIF CVML NPEVMVT JT TJHOJĕDBOUMZ PWFSFTUJ
Ǝƈ Ǝ "ĽĽĿļŅĶĺĮŁĶļĻŀ Łļ )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
5BCMF  $PNQBSJTPO PG UIF UIFPSFUJDBM BOE FYQFSJNFOUBM SFTVMUT GPS EJČFSFOU




 B (¯) # ((1B)
1#&     
-FWFM *     
-FWFM **     
-FWFM ***    > .BFYQ
-FWFM *7    > .BFYQ
1#&     
)4&     
1#&B   
1#&C     
)4&D     









B 3FGFSFODF  C 3FGFSFODF  D 3FGFSFODF  	DG 4FD 

E 3FGFSFODF  F 3FGFSFODF  G 3FGFSFODF  H 3FGFSFODF 
I &YQFSJNFOUBM EBUB UBLFO GSPN 3FG 
NBUFE *O UIF TFDPOE UJFS UIF CBOE HBQT TISJOL UP WBMVFT BQQSPYJNBUFMZ FRVBM UP UIF
POFT PCUBJOFE XJUI UIF )4& GVODUJPOBM )PXFWFS UIF MBUUJDF DPOTUBOU JT MBSHFS UIBO
UIF IZCSJEGVODUJPOBM QSFEJDUJPO BOE UIF CVML NPEVMVT JT FWFO TNBMMFS UIBO POF PC
UBJOFEXJUI UIF 1#& GVODUJPOBM ćF POTJUF BQQSPYJNBUJPO 	MFWFM ***
 QFSGPSNTXPSTF
UIBO UIF 1#& GVODUJPOBM UIF CBOE USBOTJUJPOT BSF VOEFSFTUJNBUFE XIFSFBT UIF MBU
UJDF DPOTUBOU SFTJEFT BCPWF UIF JOWFTUJHBUFE JOUFSWBM *O UIF GPVSUI TUFQ XF SFTUSJDU
UIF FYDIBOHF UP UIF E TUBUFT BOE SFDPWFS UIF CBOE USBOTJUJPOT PG UIF 1#& GVODUJPOBM
ćF MBUUJDF DPOTUBOU JT TUJMM TUSPOHMZ PWFSFTUJNBUFE JOEJDBUJOH UIBU UIF BOTBU[ GPS UIF
UPUBM FOFSHZ PG UIJT BQQSPBDI JT OPU DPOTJTUFOU 	UIF OPOMPDBM DPOUSJCVUJPO PG UIF E
TUBUFT EPFT OPU DPNQFOTBUF UIF MPDBM POF

*O 'JH  UIF%04PG 4J PCUBJOFEXJUI UIF)4& UIF 1#& BOE UIF 1#& GVODUJPOBM
BT XFMM BT BMM BQQSPYJNBUJPOT JT TIPXO 8F SFDPHOJ[F UIBU UIF WBMFODF%04 DBMDVMBUFE
XJUI UIF 1#& BOE UIF )4& GVODUJPOBM BSF BMNPTU JEFOUJDBM ćF NBJO EJČFSFODF
MJFT JO UIF HBQ XIJDI JT MBSHFS JO UIF 1#& GVODUJPOBM *O IZCSJE GVODUJPOBMT UIF
CBOE XJEUI PG UIF WBMFODF CBOE JT JODSFBTFE XJUI SFTQFDU UP UIF CBOE XJEUI PCUBJOFE
XJUI UIF DPOWFOUJPOBM 1#& GVODUJPOBM ćSPVHIPVU UIF TFSJFT PG BQQSPYJNBUJPOT JO













































'JHVSF  ćF EFOTJUJFT PG TUBUFT 	%04
 GPS CVML TJMJDPO DBMDVMBUFE XJUI UIF )4&
1#& BOE 1#& FYDIBOHF DPSSFMBUJPO GVODUJPOBM JT DPNQBSFE UP UIF EJČFSFOU BQQSPY
JNBUJPOT UP UIF IZCSJE GVODUJPOBMT ćF QVSQMF BSFB JOEJDBUFT UIF CBOE HBQ SFHJPO
XJUIJO XIJDI OP FMFDUSPOJD TUBUFT FYJTUT "OZ FYJTUJOH QBSU XJUIJO JT BO BSUJGBDU PG UIF
(BVTTJBO CSPBEFOJOH VTFE UP DPOTUSVDU UIF %04
ƎƊ Ǝ "ĽĽĿļŅĶĺĮŁĶļĻŀ Łļ )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
5BCMF  $PNQBSJTPO PG UIF UIFPSFUJDBM BOE FYQFSJNFOUBM SFTVMUT GPS EJČFSFOU
CBOE USBOTJUJPOT BOE UIF QPTJUJPO PG UIF E TUBUFT PG (B ͅE,(B XJUI SFTQFDU UP UIF
'FSNJ FOFSHZ JO (B"T
̈́ → ̈́ (F7) ̈́ → 9 (F7) ̈́ → - (F7) ͅE,(B (F7)
1#&    
-FWFM *    
-FWFM **    
-FWFM ***    
-FWFM *7    
1#&    
)4&    
1#&B   
1#&C   
)4&D   
)4&C   
&YQUE      
&YQUF   
B 3FGFSFODF  C 3FGFSFODF  D 3FGFSFODF  	DG 4FD 

E 3FGFSFODF  F 3FGFSFODF 
QBSUJDVMBS UIF CBOE HBQ BOE UIF CBOEXJEUI EFDSFBTF ćF CFIBWJPS JT OPUNPOPUPOJD
FH UIF CBOE HBQ PG UIF UIJSE UJFS JT TNBMMFS UIBO UIF POF PG UIF GPVSUI BQQSPYJNBUJPO
8FOPUF UIBU BMUIPVHI UIF CBOE USBOTJUJPOT PG UIF)4& GVODUJPOBM BSFXFMM SFQSPEVDFE
CZ UIF TFDPOE MFWFM UIF CBOE XJEUI JT TNBMMFS
(BMMJVN "STFOJEF 	(B"T

8F QSFTFOU UIF SFTVMUT GPS EJČFSFOU CBOE USBOTJUJPOT PG (B"T BOE UIF QPTJUJPO PG UIF
E TUBUFT PG (B JO 5BCMF  ćF CBOE HBQT PCUBJOFE XJUI UIF 1#& GVODUJPOBM BSF
BQQSPYJNBUFMZ . F7 MBSHFS UIBO XJUI UIF POFT DBMDVMBUFE XJUI UIF 1#& GVODUJPOBM
BOE BSF DMPTF UP SFTVMUT GSPN UIF MJUFSBUVSF PCUBJOFE XJUI UIF TBNF GVODUJPOBM
ćF E PSCJUBMT PG (B BSF NPSF TUSPOHMZ CPVOE BU −. F7 DPNQBSFE UP UIF 1#& GVOD
UJPOBM 	−. F7
 *O UIF )4& GVODUJPOBM XF ĕOE UIF E TUBUFT BU UIF TBNF QPTJUJPO
BT JO UIF 1#& GVODUJPOBM ćF CBOE HBQ JT DPOTJEFSBCMZ 	∼ . F7
 TNBMMFS UIBO UIF
CBOE HBQ PCUBJOFE XJUI 1#& /FWFSUIFMFTT JU JT TUJMM TJHOJĕDBOUMZ MBSHFS UIBO UIF
1#& DPVOUFSQBSU ćF )4& SFTVMUT GPS UIFTF CBOE USBOTJUJPOT GSPN UIF MJUFSBUVSF
BOE PVS SFTVMUT GSPN 4FD  BSF TPNFXIBU MBSHFS IFODF JOEJDBUJOH UIF FSSPS BTTPDJ
Ǝƌ LĽļĶĻŁ ĶĻŁĲĿĽļĹĮŁĶļĻ ƎƋ
BUFE UP UIF SFEVDFE WBMVFT PG UIF OVNFSJDBM QBSBNFUFST $PNQBSJOH UP FYQFSJNFOUBM
SFTVMUT XF ĕOE UIBU UIF )4& GVODUJPOBM HJWFT UIF CFTU BHSFFNFOU PG BMM UIF DPO
TJEFSFE GVODUJPOBMT
8F DPOTJEFS OFYU UIF FČFDU PG UIF BQQSPYJNBUJPOT ćF ĕSTU MFWFM ZJFMET CBOE
USBOTJUJPOT JO HPPE BHSFFNFOU XJUI UIF SFTVMUT PG UIF 1#& GVODUJPOBM XJUI B TNBMM
JODSFBTF JO UIF BCTPMVUF OVNCFST ćF E TUBUFT PG (B BSF GPVOE BU B TPNFXIBU IJHIFS
FOFSHZ ćF TFDPOE UJFS SFEVDFT UIF CBOE HBQT TJHOJĕDBOUMZ UP WBMVFT BQQSPYJNBUFMZ
DMPTF UP UIF POFT PCUBJOFE XJUI UIF )4& GVODUJPOBM ćF CJOEJOH FOFSHZ PG UIF E
TUBUFT JODSFBTFT UP . F7 8JUIJO UIF UIJSE BQQSPYJNBUJPO UIF CBOE USBOTJUJPOT BSF
TNBMMFS UIBO UIFJS 1#& DPVOUFSQBSU XIJMF UIF E TUBUFT PG (B BSF CPVOENPSF TUSPOHMZ
8JUIJO UIF GPVSUI MFWFM UIF PSEFS PG UIF CBOE USBOTJUJPOT DIBOHFT TP UIBU UIF ̈́ → 9
JT TNBMMFS UIBO ̈́ → - BOE UIF E TUBUFT BSF FWFO TUSPOHFS CPVOE
*O 'JH  XF WJTVBMJ[F UIF JNQBDU PG UIF EJČFSFOU BQQSPYJNBUJPOT PO UIF %04 PG
(B"T JO DPOUSBTU XJUI UIF MPDBM 1#& BOE UIF OPOMPDBM )4& BOE 1#& GVODUJPOBM 8F
JEFOUJGZ UISFFNBKPS DPOUSJCVUJPOT UP UIF WBMFODF CBOE PG (B"T JO UIF TFMFDUFE FOFSHZ
SBOHF ćF "T T QFBL JT TJUVBUFE BU B CJOEJOH FOFSHZ PG BSPVOE  F7 "CPWF BU BO
FOFSHZ PG ∼ − F7 XF TFF UIF DPSSFTQPOEJOH T QFBL PG (B ćF SFTU PG UIF TUBUFT CFMPX
BT XFMM BT BCPWF UIF 'FSNJ FOFSHZ IBWF NBJOMZ Q DIBSBDUFS GSPN FJUIFS PG UIF BUPNT
8JUI UIF )4& BOE 1#& GVODUJPOBM UIF T QFBLT PG CPUI BUPNT BSF TIJęFE EPXOXBSET
CZ ∼  F7 BOE UIF CBOE XJEUI PG UIF Q TUBUFT CFMPX UIF 'FSNJ FOFSHZ JT JODSFBTFE
XJUI SFTQFDU UP UIF 1#& GVODUJPOBM *O UIF 1#& GVODUJPOBM UIF CBOE HBQ PCUBJOT
B MBSHF WBMVF PG . F7 UIF )4& GVODUJPOBM QSFEJDUT B TNBMMFS CBOE HBQ PG . F7
BOE UIF 1#& GVODUJPOBM SFEVDFT JU UP NFSFMZ . F7 5VSOJOH UP UIF BQQSPYJNBUJPOT
XF SFDPHOJ[F UIBU UIF ĕSTU MFWFM SFQSPEVDFT NPTU QSPQFSUJFT PG UIF 1#& GVODUJPOBM
BMCFJU UIF (B T QFBL JT GPVOE BU B IJHIFS FOFSHZ BOE UIF CBOE HBQ JT JODSFBTFE CZ
. F7 *O UIF TFDPOE UJFS UIF CBOE HBQ JT SFEVDFE UP . F7 DMPTF UP UIBU PG UIF
)4& GVODUJPOBM #PUI T QFBLT BSF NPSF MPPTFMZ CPVOE BOE UIF CBOE XJEUI JT TMJHIUMZ
SFEVDFE DPNQBSFE UP UIF IZCSJE GVODUJPOBMT &NQMPZJOH UIF UIJSE BQQSPYJNBUJPO
	POTJUF )' POMZ
 UIF WBMFODF TQFDUSB JT SFQSPEVDFE GPS UIF MPX MZJOH "T T TUBUFT ćF
QPTJUJPO PG UIF (B T BOE UIF CBOE XJEUI PG UIF Q TUBUFT JT TJNJMBS UP UIF TFDPOE UJFS
)PXFWFS UIF CBOE HBQ UP UIF DPOEVDUJPO CBOE JT TJHOJĕDBOUMZ VOEFSFTUJNBUFE *O
UIF GPVSUI MFWFM XF BMNPTU SFDPWFS UIF SFTVMUT PG UIF 1#& GVODUJPOBM BMUIPVHI UIF
EFUBJMT SFWFBM B DIBOHFE PSEFS JO UIF CBOE USBOTJUJPOT 	TFF 5BCMF 

 LQPJOU JOUFSQPMBUJPO
"O BMUFSOBUJWF BQQSPBDI UP SFEVDF UIF DPNQVUBUJPOBM DPTU PG IZCSJE GVODUJPOBMT JT
SFMBUFE UP UIF EPXOTBNQMJOH PG UIF FYDIBOHF QPUFOUJBM ćJT XBT JOUSPEVDFE CZ 1BJFS













































'JHVSF  ćF EFOTJUJFT PG TUBUFT 	%04
 GPS CVML (B"T DBMDVMBUFE XJUI UIF )4&
1#& BOE 1#& FYDIBOHF DPSSFMBUJPO GVODUJPOBM JT DPNQBSFE UP UIF EJČFSFOU BQ
QSPYJNBUJPOT UP UIF IZCSJE GVODUJPOBMT ćF CMVF QBSU TIPXT UIF EFOTJUZ MPDBUFE BU
(B BUPNT UIF DZBO BSFB SFQSFTFOUT UIF "T BUPNT ćF SFNBJOEFS UP UIF UPUBM %04
	CMBDL
 JT TJUVBUFE XJUIJO UIF JOUFSTUJUJBM SFHJPO ćF QVSQMF BSFB JOEJDBUFT UIF CBOE
HBQ SFHJPO XJUIJO XIJDI OP FMFDUSPOJD TUBUFT FYJTUT ćF CMVF UBJMT BSF SFMBUFE UP UIF
(BVTTJBO CSPBEFOJOH
Ǝƌ LĽļĶĻŁ ĶĻŁĲĿĽļĹĮŁĶļĻ Ǝƍ
FU BM  GPS UIF JOOFS RQPJOU NFTI PG UIF OPOMPDBM FYDIBOHF BOE XF XJMM FYBNJOF UIF
NPSF SJHPSPVT EPXOTBNQMJOH PG CPUI L BOE RQPJOU NFTI ćF UPUBM DPOUSJCVUJPO








⟨ѯL+(ѵNR ∣7/-∣ѵNRѯL+(′⟩ − ⟨ѯL+( ∣7-∣ ѯL+(′⟩ , 	

XIFSF ѯL+( BSF '-"18 CBTJT GVODUJPOT BOE 7/- BOE 7- DPSSFTQPOE UP UIF OPOMPDBM
BOE MPDBM QPUFOUJBM SFTQFDUJWFMZ *G XF SFTUSJDU UIF FWBMVBUJPO PG UIJT UFSN UP B SFEVDFE
NFTI PG L QPJOUT BOE FWBMVBUF UIF JOOFS R TVNNBUJPO PO UIF TBNF TNBMMFS NFTI
XF XJMM HBJO B USFNFOEPVT TQFFE VQ 'PS FYBNQMF SFEVDJOH UIF LQPJOU NFTI GSPN
×× UP ×× JO 4S5J0 SFEVDFT UIF DPNQVUBUJPO UJNF CZ B GBDUPS PG  ćF
QIZTJDBM NPUJWBUJPO UP SFTUSJDU UIF FWBMVBUJPO PG UIF FYDIBOHF UP B MFTT QSFDJTF NFTI
JT UIBU UIF FYDIBOHF FOFSHZ JT B TNBMM RVBOUJUZ DPNQBSFE UP UIF DPOUSJCVUJPO PG UIF
LJOFUJD FOFSHZ BOE UIF FMFDUSPTUBUJD QPUFOUJBM PG UIF DIBSHF EFOTJUZ /FWFSUIFMFTT XF
OFFE BO JOUFSQPMBUJPO UFDIOJRVF UP FWBMVBUF UIF FYDIBOHF QPUFOUJBM BU JOUFSNFEJBUF
L QPJOUT 8F SFDBMM UIBU UXP EJČFSFOU UZQFT PG CBTJT GVODUJPOT FYJTU 	TFF $IBQ 

-"18 GVODUJPOT BOE MPDBM PSCJUBMT 'PS UIF GPSNFS XF DIPPTF B MJOFBS JOUFSQPMBUJPO
UFDIOJRVF -FU
LJOU = BL + BL, 	

XIFSF LJ BSF LQPJOUT GPS XIJDI UIF OPOMPDBM FYDIBOHF JT FWBMVBUFE EJSFDUMZ LJOU JT
UIF JOUFSQPMBUFE LQPJOU BOE XJUI UIF SFRVJSFNFOU UIBU B + B =  BOE  ≤ BJ ≤ 








%VF UP UIF DSJUFSJPO ∣L +(∣ ≤ (NBY UIF TFU PG ( WFDUPST JT EJČFSFOU BU EJČFSFOU L
QPJOUT ćFSFGPSF XF SFTUSJDU PVSTFMWFT UP UIPTF( QPJOUT UIBU BSF QSFTFOU BU L L BOE
UIF JOUFSQPMBUFE QPJOU LJOU 'VSUIFSNPSF XF JODMVEF B TIJę CZ BO SFDJQSPDBM MBUUJDF
WFDUPS ͅ(J UP UIF( WFDUPST JG UIF QBUI GSPN LJ UP LJOU DSPTTFT UIF CPVOEBSZ PG UIF #;
ćJT DPSSFTQPOET UP UIF SFRVJSFNFOU UIBU UIF MFOHUI
∣ͅ(J − (LJOU − LJ)∣ 	










ƎƎ Ǝ "ĽĽĿļŅĶĺĮŁĶļĻŀ Łļ )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
'PS UIF MPDBM PSCJUBMT XF VTF B EJČFSFOU TDIFNF JO XIJDI UIF L EFQFOEFODF PG UIF






XJUI B LQPJOU JOEFQFOEFOU SBEJBM GVODUJPO GMPN(S) UIF BOHVMBS NPNFOUVN M PG UIF
MPDBM PSCJUBM BOE JUT NBHOFUJD RVBOUVN OVNCFS N BOE B NBUSJY XIJDI DPOUBJOT UIF
LQPJOU EFQFOEFODF
.(MP,N(L) = FJ(L+(MP)⋅3B :∗MN(L̂+(MP), 	

XJUI UIF QPTJUJPO PG UIF BUPN3B .(MP,N(L) JT B TRVBSFNBUSJY CFDBVTF FYBDUMZ (M+)
EJČFSFOU (MP WFDUPST BSF TFMFDUFE ćFTF (MP WFDUPST DPSSFTQPOE UP iWJSUVBMw QMBOF
XBWFT UIBU BSF POMZ FNQMPZFE JO UIF DPOTUSVDUJPO PG UIF MPDBM PSCJUBMT 	TFF 4FD 

8F JEFOUJGZ UXP DBTFT
 8F JOUFSQPMBUF 7IZCY,((MP(LJOU) JF POF CBTJT GVODUJPO JT BO -"18 GVODUJPO BTTPDJ
BUFE XJUI B QMBOF XBWF PG SFDJQSPDBM MBUUJDF WFDUPS( BOE UIF PUIFS JT B MPDBM PSCJUBM
NBUDIFE UP B WJSUVBM QMBOF XBWF DIBSBDUFSJ[FE CZ (MP ćFO UIF JOUFSQPMBUFE NB









ćF FYQMJDJU LQPJOU EFQFOEFODF PG UIF CBTJT GVODUJPOT ѯLJ+(MP JT SFNPWFE CZ UIF
NVMUJQMJDBUJPO XJUI UIF JOWFSTF PG UIF NBUSJY .(MP,N(LJ) ćF SFTVMUJOH UFSN JT
UIFO JOUFSQPMBUFE BOE UIF NVMUJQMJDBUJPO XJUI UIF NBUSJY .(MP,N(LJOU) QSPEVDFT
UIF DPSSFDU LQPJOU EFQFOEFODF GPS UIF MPDBM PSCJUBM
 'PS 7IZCY,(MP(′MP(LJOU) CPUI CBTJT GVODUJPOT BSF MPDBM PSCJUBMT DIBSBDUFSJ[FE CZ (MP BOE
(′MP SFTQFDUJWFMZ 8F SFNPWF UIF LQPJOU EFQFOEFODF CZ NVMUJQMZJOH UIF JOWFSTF
NBUSJDFT GSPN MFę 	.−(MP,N(LJ)
 BOE SJHIU 	.−(′MP,N′(LJ)
 JOUFSQPMBUF UIF SFTVMU BOE
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'JHVSF  &MFDUSPOJD CBOE TUSVDUVSF PG TJMJDPO HFOFSBUFE CZ LQPJOU JOUFSQPMBUJPO
	SFE
 CFUXFFO UIF SFTVMUT PG UIF )4& IZCSJE GVODUJPOBM 	CMVF
 'PS DPNQBSJTPO XF
EFQJDU UIF SFTVMUT PG B 1#& DBMDVMBUJPO BT B MJHIUHSBZ MJOF
"T B ĕSTU UFTU PG UIF BDDVSBDZ PG UIF LQPJOU JOUFSQPMBUJPO XF JOWFTUJHBUF UIF CBOE
TUSVDUVSF PG TJMJDPO 	DG 'JH 
 ćF JOUFSQPMBUFE CBOE TUSVDUVSF TIPXT B TNPPUI
CFIBWJPS GPS UIF QPJOUT CFUXFFO UIF FYBDUMZ FWBMVBUFE L QPJOUT " DPNQBSJTPO XJUI
UIF 1#& CBOE TUSVDUVSF TIPXT UIBU UIF JOUFSQPMBUFE )4& CBOE TUSVDUVSF EJTQMBZT UIF
DPSSFDU QIZTJDBM CBOE EJTQFSTJPO *O QBSUJDVMBS XF TIBMM EJTDVTT B GFX EFUBJMT "O
JNQPSUBOU GFBUVSF JT UIF QPTJUJPO PG UIF DPOEVDUJPO CBOE NJNJNVN XIJDI JT TJUV
BUFE BMPOH UIF ̈́9 EJSFDUJPO BOE DMPTFS UP 9 JO UIF JOUFSQPMBUFE CBOE TUSVDUVSF BOE
JO UIF CBOE TUSVDUVSF PCUBJOFE XJUI UIF 1#& GVODUJPOBM $POTJEFS BMTP UIF TFDPOE
IJHIFTU WBMFODF CBOE TUBUF "MPOH UIF ,̈́ EJSFDUJPO 	DMPTF UP ,
 BOE BMPOH UIF -8
EJSFDUJPO 	DMPTF UP8
 UIF CBOE JT DVSWFE TVDI UIBU JUTNJOJNVN JT CFMPX UIF FYBDUFMZ
FWBMVBUFE EBUB QPJOUT " TJNJMBS CFIBWJPS JT GPVOE JO UIF MPDBM 1#& GVODUJPOBM BT XFMM
)FODF XF BUUSJCVUF UIJT DVSWBUVSF UP UIF NBKPS FOFSHZ DPOUSJCVUJPOT PG UIF )BNJM
UPOJBO 	$PVMPNC QPUFOUJBM LJOFUJD FOFSHZ
 BOE OPU UP UIF JOUFSQPMBUFE POF PG UIF
ƎƐ Ǝ "ĽĽĿļŅĶĺĮŁĶļĻŀ Łļ )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
IZCSJE GVODUJPOBM ćJT RVBMJUBUJWF BHSFFNFOU XJUI UIF 1#& CBOE TUSVDUVSF JOEJDBUFT
UIBU UIF MJOFBS JOUFSQPMBUJPO PG UIF OPOMPDBM )4& QPUFOUJBM JT B WJBCMF BOTBU[
/FYU XF USZ UIF TBNF TDIFNF GPS ;O0 JO UIF [JODCMFOEF TUSVDUVSF 'JHVSF B

TIPXT UIBU UIF PYZHFO Q CBOET EJSFDUMZ CFMPX UIF 'FSNJ FOFSHZ EJTQMBZ B TNPPUI CF
IBWJPS XIFSFBT UIF [JOD E TUBUFT TJUVBUFE SPVHIMZ  F7 CFMPX UIF 'FSNJ FOFSHZ FYIJCJU
TPNF VOQIZTJDBM JSSFHVMBSJUJFT ćF JOUFSQPMBUJPO PG UIF -"18 CBTJT GVODUJPOT GBJMT
GPS UIF MPDBMJ[FE TUBUFT CFDBVTF UIF FYQBOTJPO DPFďDJFOUT PG UIF ,PIO4IBN XBWF
GVODUJPOT TUSPOHMZ EJČFS BU EJČFSFOU L QPJOUT 'PS NPSF EFMPDBMJ[FE TUBUFT TVDI BT
UIF T BOE Q CBOET UIF SFQSFTFOUBUJPO CZ -"18 BU EJČFSFOU L QPJOUT JT NPSF TJNJMBS
TP UIBU UIF JOUFSQPMBUJPO TDIFNF JT BQQMJDBCMF "T QPTTJCMF TPMVUJPO UP UIJT QSPC
MFN XF JOWFTUJHBUF B EFTDSJQUJPO PG UIF MPDBMJ[FE TUBUFT CZ MPDBMPSCJUBM CBTJT GVOD
UJPOT ćFTF BSF JOUFSQPMBUFE CZ BO FYQMJDJU BDDPVOUJOH PG UIF L QPJOU EFQFOEFODF
	TFF BCPWF
 )PXFWFS XF OPUF UIBU UIJT BQQSPBDI XJMM DBVTF QSPCMFNT JO UIF FMFD
USPOJD TFMG DPOTJTUFODZ JG UIF -"18 CBTJT GVODUJPO BOE UIF MPDBM PSCJUBM POF CFDPNF
MJOFBSMZ EFQFOEFOU 5P BWPJE TVDI QSPCMFNT XF DIPPTF B WFSZ MBSHF FOFSHZ QBSBN
FUFS GPS UIF -"18 CBTJT GVODUJPOT *O 'JH C XF EFNPOTUSBUF UIBU UIJT BWPJET UIF
VOQIZTJDBM JSSFHVMBSJUJFT JO UIF E TUBUFT PG ;O0 ćF EJSFDU CBOE HBQ BU UIF ̈́ QPJOU
JT BDDVSBUFMZ SFQSPEVDFE XIFSFBT UIF JOEJSFDU - → ̈́ HBQ TISJOLT CZ . F7 ćF
SFEVDUJPO PG UIF CBOE HBQ JT DBVTFE CZ UIF EFDSFBTFE ĘFYJCJMJUZ PG UIF CBTJT CZ UIF
SBEJDBM TIJę PG UIF E FOFSHZ QBSBNFUFS UP IJHI FOFSHJFT *NQSPWJOH UIF ĘFYJCJMJUZ CZ
BEEJUJPOBM MPDBM PSCJUBMT SFTUPSFT UIF TJ[F PG UIF CBOE HBQ UP UIF PSJHJOBM WBMVF 	TFF
'JH D

.PUJWBUFE CZ UIF BDDVSBUF EFTDSJQUJPO PG JOUFSNFEJBUF L QPJOUT JO UIF CBOE TUSVD
UVSF XF BQQMZ UIF TBNF TDIFNF UP B TFMGDPOTJTUFOU DBMDVMBUJPO "T SFGFSFODF XF
FWBMVBUF UIF FJHFOWBMVFT PG 4S5J0 JO B MBSHF ×× LQPJOU NFTI ćFO XF FN
QMPZ B TNBMM ×× LQPJOU NFTI BOE JOUFSQPMBUF UIF OPOMPDBM QPUFOUJBM GPS BMM L
QPJOUT UIBU BSF QSFTFOU JO UIF MBSHF NFTI 8F JUFSBUF UIF DBMDVMBUJPO JO TNBMM NFTI
BOE TVCTFRVFOU JOUFSQPMBUJPO PG UIF OPOMPDBM QPUFOUJBM VOUJM B TFMG DPOTJTUFOU TPMVUJPO
JT SFBDIFE 8F OPUF UIBU GPS B HFOFSBM LJOU TFWFSBM QPTTJCMF DPNCJOBUJPOT PG L BOE L
UIBU GVMĕMM &R 	
 FYJTU 8F SFTUSJDU PVSTFMWFT UP POF QBSUJDVMBS DIPJDF XIFSF
L,Y ≤ LJOUY ≤ L,Y, 	B

L,Z ≤ LJOUZ ≤ L,Z, 	C

L,[ ≤ LJOU[ ≤ L,[, 	D

BOE UIF MFOHUI ∣L − L∣ JT NJOJNJ[FE *O 5BCMF  XF TIPX UIF EJČFSFODFT JO UIF
FJHFOWBMVFT CFUXFFO UIF TNBMM BOE UIF MBSHF LQPJOU NFTI 'PS UIF PDDVQJFE TUBUFT
XF ĕOE BO BWFSBHF EFWJBUJPO PG . F7 XIJDI JT BMNPTU DPOTUBOU GPS BMM L QPJOUT JO
UIF #; 'PS UIF L QPJOUT UIBU BSF BMSFBEZ QSFTFOU JO UIF TNBMMFS NFTI UIF FJHFOWBM
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'JHVSF  &MFDUSPOJD CBOE TUSVDUVSF PG ;O0 HFOFSBUFE CZ LQPJOU JOUFSQPMBUJPO
	SFE
 CFUXFFO UIF SFTVMUT PG UIF)4& IZCSJE GVODUJPOBM 	CMVF
 ćF UISFF ĕHVSFT EJČFS
CZ UIF CBTJT GVODUJPOT FNQMPZFE UP EFTDSJCF UIF ;O E TUBUFT 	B
 -"18 GVODUJPOT 	C

MPDBM PSCJUBMT GPS E TUBUFT BOE 	D
 MPDBM PSCJUBMT GPS E BOE E TUBUFT
Əƈ Ǝ "ĽĽĿļŅĶĺĮŁĶļĻŀ Łļ )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
5BCMF  *OUFSQPMBUJPO GPS DVCJD 4S5J0 GSPN B ×× UP BO ×× LQPJOU
NFTI o ćF ĕSTU  L QPJOUT BSF QSFTFOU JO CPUI NFTIFT XIFSFBT UIF MBUUFS 
POFT BSF POMZ QSFTFOU JO UIF ×× NFTI 8F TIPX UIF NFBO FSSPS 	.&
 BOE
UIF NFBO BCTPMVUF FSSPS 	."&
 PG UIF FJHFOWBMVFT PG PDDVQJFE BOE VOPDDVQJFE
TUBUFT 	SFMBUJWF UP UIF 'FSNJ FOFSHZ
 8F DPNQBSF UIF SFTVMUT PG UIF JOUFSQPMBUJPO
XJUI B GVMM TFMGDPOTJTUFOU SFTVMU JO UIF MBSHFS NFTI "MM L WFDUPST BSF HJWFO JO
JOUFSOBM DPPSEJOBUFT PG UIF #SJMMPVJO [POF
PDDVQJFE TUBUFT VOPDDVQJFE TUBUFT
LQPJOU .& (F7) ."& (F7) .& (F7) ."& (F7)
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Ǝƍ $ļĻİĹłŀĶļĻ ƏƉ
VFT BSF EFDSFBTFE PO BWFSBHF XIFSFBT UIF FJHFOWBMVFT BSF SBUIFS PWFSFTUJNBUFE GPS L
QPJOUT UIBU BSF POMZ QSFTFOU JO UIF MBSHFS NFTI 'PS UIF VOPDDVQJFE TUBUFT XF ĕOE B
TZTUFNBUJD EFDSFBTF JO UIF FJHFOWBMVFT PG BWFSBHFE .NF7 XJUI TPNF MBSHFS WBSJ
BUJPOT BDSPTT UIF #; UIBO GPS UIF PDDVQJFE TUBUFT ćF FJHFOWBMVFT BU L QPJOUT PG UIF
×× NFTI TIPVME OPU TIPX EJČFSFODFT UP UIF SFGFSFODF DBMDVMBUJPO JG XF XPVME
DBMDVMBUF JO B POFTIPU BQQSPBDI )FODF UIF PCTFSWFE EFWJBUJPOT BSF B DPOTFRVFODF
PG UIF TFMGDPOTJTUFODZ DZDMF ćFZ BSF TNBMMFS UIBO UIF EJČFSFODFT PG UIF FJHFOWBMVFT
PCUBJOFE BU UIF JOUFSQPMBUFE L QPJOUT ćF TZTUFNBUJD EFDSFBTF PG UIF FJHFOWBMVFT PG
UIF VOPDDVQJFE TUBUFT MFBET UP B EFDSFBTF PG UIF CBOE HBQ GSPN . F7 JO UIF SFG
FSFODF DBMDVMBUJPO UP . F7 JO UIF JOUFSQPMBUFE TDIFNF )FODF UIJT TDIFNF JT OP
JNQSPWFNFOU PWFS UIF TNBMMFS LQPJOU NFTI XIFSF UIF CBOE HBQ JT . F7 DMPTF UP
UIF POF PCUBJOFE XJUI UIF MBSHF LQPJOU NFTI
"T QFSTQFDUJWF XF QSPQPTF UP JNQSPWF UIF PVUMJOFE LQPJOU JOUFSQPMBUJPO FN
QMPZJOH BONPSF TPQIJTUJDBUFE TDIFNF " QPTTJCMF UFDIOJRVFNBZ CF UIF FNQMPZNFOU
PG 8BOOJFS GVODUJPOT 0VS JNQMFNFOUBUJPO PG UIF OPOMPDBM FYDIBOHF QPUFOUJBM VTFT
UIF XBWF GVODUJPOT JO SFDJQSPDBM TQBDF " TVJUBCMF BMUFSOBUJWF JT UIF 8BOOJFS CBTJT






XIFSF / JT UIF OVNCFS PG VOJU DFMMT &NQMPZJOH 8BOOJFS GVODUJPOT NBZ CF BEWBO
UBHFPVT CFDBVTF UIFZ DPOUBJO UIF JOGPSNBUJPO PG BMM L QPJOUT JO UIF #; XIFSFBT UIF
EJSFDU JOUFSQPMBUJPO DPOTJEFST POMZ UIF L QPJOUT DMPTFTU UP UIF JOUFSNFEJBUF POF
 $PODMVTJPO
8FIBWF JOUSPEVDFE GPVS UJFST BT QPTTJCMF DPNQVUBUJPOBMMZ MFTT FYQFOTJWF BMUFSOBUJWFT
UP UIF OPOMPDBM IZCSJE GVODUJPOBMT )PXFWFS XF ĕOE UIBU OP BQQSPYJNBUJPO JT TVJUFE
UP SFQSPEVDF UIF FOFSHJFT PG UIF IZCSJE GVODUJPOBMT FH MFBEJOH UP BNJTNBUDI JO UIF
MBUUJDF DPOTUBOU PG TJMJDPO ćF FSSPS JT NPSF TFWFSF UIF NPSF ESBTUJDBMMZ XF BQQSPYJ
NBUF UIF IZCSJE GVODUJPOBMT ćF CBOE TUSVDUVSF PG UIF 1#& GVODUJPOBM DPVME CF BQ
QSPYJNBUFE CZ UIF OFHMFDU PG UIF QVSF *3 DPOUSJCVUJPO JO OPOMPDBM BOE MPDBM QPUFOUJBM
	ĕSTU MFWFM
 4VSQSJTJOHMZ DMPTF BHSFFNFOU XBT GPVOE CFUXFFO UIF CBOE USBOTJUJPOT PG
UIF TFDPOE UJFS 	DPNQMFUF OFHMFDU PG *3 DPOUSJCVUJPO
 BOE UIF)4& GVODUJPOBM UIPVHI
EFWJBUJPOT JO EFUBJMT FYJTU TVDI BT UIF QPTJUJPO PG MPX MZJOH TUBUFT BOE UIF CBOE XJEUI
"MUIPVHI QBSUT PG UIF OPOMPDBM FYDIBOHF BSF JODMVEFE UIF UIJSE BQQSPYJNBUJPO POMZ
PDDBTJPOBMMZ QSPWJEFT BO JNQSPWFNFOU PWFS UIF MPDBM 1#& GVODUJPOBM XIFSFBT JU VO
EFSQFSGPSNT GPS UIF TFNJDPOEVDUPST 8F IBWF GPVOE OP NBUFSJBM XIFSF UIF GPVSUI
ƏƊ Ǝ "ĽĽĿļŅĶĺĮŁĶļĻŀ Łļ )ņįĿĶı 'łĻİŁĶļĻĮĹŀ
MFWFM XBT VTFGVM *O DPODMVTJPO XF ĕOE UIBU UIF OFHMFDU PG UIF *3*3 JT BO FďDJFOU
BQQSPYJNBUJPO JG POF JT POMZ JOUFSFTUFE JO UIF JNQSPWFNFOU PG UIF CBOE HBQ CZ IZCSJE
GVODUJPOBMT ćF DPNQMFUF OFHMFDU PG *3 DPOUSJCVUJPOT NBZ QSPWJEF B GBTUFS JNQMF
NFOUBUJPO PG B TDSFFOFE IZCSJE GVODUJPOBM UIPVHI GVSUIFS JOWFTUJHBUJPO JT OFDFTTBSZ
UP SFWFBM JG UIF DPJODJEFODF PG UIF CBOE USBOTJUJPOT XJUI UIF )4& GVODUJPOBM JT TZT
UFNBUJD PS KVTU B GPSUVJUJPVT DBTF BQQFBSJOH JO UIF TFMFDUFE NBUFSJBMT )PXFWFS CPUI
BQQSPYJNBUJPOT OFFE UP CF SFĕOFE JG POF JT JOUFSFTUFE JO UPUBM FOFSHJFT PG IZCSJE GVOD
UJPOBMT ćF DIBMMFOHJOH UBTL JT UIF EFWFMPQNFOU PG B DPOTJTUFOU BQQSPYJNBUJPO UP UIF
MPDBM BOE OPOMPDBM QPUFOUJBM UIBU BWPJET EPVCMF DPVOUJOH BOE UIF OFHMFDU PG SFMFWBOU
DPOUSJCVUJPOT
8F IBWF EFNPOTUSBUFE B UFDIOJRVF UP DBMDVMBUF UIF QPUFOUJBM BTTPDJBUFE XJUI UIF
IZCSJE GVODUJPOBM PO B DPBSTFS NFTI UIBO UIF DPOUSJCVUJPOT PG UIF LJOFUJD FOFSHZ BOE
UIF FMFDUSPTUBUJD QPUFOUJBM ćJT NFUIPE JT CBTFE PO B MJOFBS JOUFSQPMBUJPO PG UIF NB
USJY FMFNFOUT PG UIF IZCSJE GVODUJPOBM *U JT QBSUJDVMBSZ TVJUBCMF GPS UIF FWBMVBUJPO
PG UIF FMFDUSPOJD CBOE TUSVDUVSF PG NBUFSJBMT XJUIPVU MPDBMJ[FE TUBUFT *ODMVEJOH BE
EJUJPOBM MPDBM PSCJUBMT BMMPXT UIF JOUFSQPMBUJPO TDIFNF JO DPNQPVOET XJUI MPDBMJ[FE
E BOE G FMFDUSPOT )PXFWFS B TJHOJĕDBOU FČPSU PG UIF VTFS JT SFRVJSFE UP NBLF UIF
DBMDVMBUJPO OVNFSJDBMMZ TUBCMF FďDJFOU BOE BDDVSBUF 'VSUIFSNPSF UIF QSPDFEVSF
JT BQQMJDBCMF JO B TFMGDPOTJTUFOU TDIFNF UIPVHI JO QBSUJDVMBS UIF FJHFOWBMVFT PG UIF
VOPDDVQJFE TUBUFT BSF TZTUFNBUJDBMMZ VOEFSFTUJNBUFE 8F FODPVSBHF UIF DPNNVOJUZ
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 *OUSPEVDUJPO
*O UIJT DIBQUFS XF QSFTFOU PVS SFTVMUT TFWFSBM SBSF FBSUI DPNQPVOET XJUI B SPDLTBMU
TUSVDUVSF 0VS JOUFSFTU TQFDJĕDBMMZ GPDVTFT PO UIF EFTDSJQUJPO PG UIF G TUBUFT PG UIF
SBSF FBSUI BUPNT XJUIJO UIFTF DPNQPVOET "O BDDVSBUF EFTDSJQUJPO PG UIF QPTJUJPO
PG UIFTF TUBUFT JT JNQPTTJCMF XJUI UIF DPOWFOUJPOBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPO
BMT o UIF MPDBM EFOTJUZ BQQSPYJNBUJPO 	-%"
 BOE UIF TFNJMPDBM HFOFSBMJ[FE HSBEJFOU
BQQSPYJNBUJPO 	(("
 ćJT GBJMVSF JT UZQJDBMMZ BUUSJCVUFE UP UIF TQVSJPVT TFMG JOUFS
BDUJPO XIJDI JT QSFTFOU JO BMM MPDBM GVODUJPOBMT 	DG 4FD 
 )FODF POF UZQJDBMMZ
FNQMPZT UIF %'56 TDIFNF XIFSF BO POTJUF )VCCBSEMJLF UFSN 6 JT BEEFE UP
UIF )BNJMUPOJBO UP DPSSFDU UIF FJHFOWBMVF PG UIF MPDBMJ[FE TUBUFT "MUIPVHI TDIFNFT
UP DBMDVMBUF UIJT QBSBNFUFS IBWF CFFO FTUBCMJTIFEo PęFO JUT WBMVF JT DIPTFO UP
SFQSPEVDF DFSUBJO FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPOT TVDI BT UIF MBUUJDF DPOTUBOU UIF CBOE
HBQ PS UIF QPTJUJPO PG UIF MPDBMJ[FE TUBUFT )PXFWFS 3PISCBDI FU BM  TIPXFE BU UIF
FYBNQMF PG UIF USBOTJUJPONFUBM NPOPTVMĕEFT UIBU UIFSF JT OP VOJRVF DIPJDF PG 6
XIJDI SFQSPEVDFT BMM FYQFSJNFOUBM WBMVFT BDDVSBUFMZ ćVT UIF QSFEJDUJWF QPXFS PG
EFOTJUZ GVODUJPOBM UIFPSZ 	%'5
 JT MJNJUFE BT UIF RVBOUJUBUJWF BOE GPS TPNFNBUFSJBMT
BMTP UIF RVBMJUBUJWF QJDUVSF TUSPOHMZ EFQFOET PO UIF DIPTFO WBMVF PG 6 *O UIJT XPSL
XF EFNPOTUSBUF UIBU IZCSJE GVODUJPOBMT TVSNPVOU UIFTF EJďDVMUJFT BOE QSPWJEF BO
ƏƋ
Əƌ Ə 3ĮĿĲ &ĮĿŁĵ $ļĺĽļłĻıŀ
BDDVSBUF EFTDSJQUJPO PG TUSVDUVSBM NBHOFUJD BOE FMFDUSPOJD QSPQFSUJFT PG SBSF FBSUI
NBUFSJBMT
8F GPDVT JO QBSUJDVMBS PO HBEPMJOJVN OJUSJEF 	(E/
 BOE UIF FVSPQJVN DIBMDP
HFOJEFT 	&V9 9  0 4 4F PS 5F
 ćF EJTDPWFSZ PG UIF FVSPQJVN DIBMDPHFOJEFT
EBUFT CBDL UP UIF FBSMZ To ćFZ DSZTUBMMJ[F JO B SPDLTBMU TUSVDUVSF XIFSF UIF
&V BUPN IBT B IBMGĕMMFE G TIFMM MFBEJOH UP B MBSHF NBHOFUJD NPNFOU PG  Ѧ# "MM
FVSPQJVN DIBMDPHFOJEFT BSF TFNJDPOEVDUJOH BOE UIF CBOE HBQ JODSFBTFT GSPN &V0
	 F7
 UP &V5F 	 F7
 "T UIF G TUBUFT BSF TUSPOHMZ MPDBMJ[FE UIFNBHOFUJD JOUFS
BDUJPO CFUXFFO OFJHICPSJOH &V BUPNT JT PG JOEJSFDU LJOE ćF JOUFSBDUJPO XJUI
UIF OFBSFTU OFJHICPST 	OO
 JT GFSSPNBHOFUJD XIFSFBT UIF DPVQMJOH UP UIF OFYU OFBSFTU
OFJHICPST 	OOO
 JT PG BOUJGFSSPNBHOFUJD OBUVSF ćF OO JOUFSBDUJPO + CFDPNFT 
UJNFT XFBLFS GSPN &V0 UP &V5F BOE UIF OOO POF + JODSFBTFT TMJHIUMZ CZ BO GBDUPS
PG UXP "T B DPOTFRVFODF POMZ &V0 BOE &V4 BSF TUSJDUMZ GFSSPNBHOFUJD CFMPX UIF
$VSJF UFNQFSBUVSF &V4F PSEFST GFSSPNBHOFUJD PS BOUJGFSSPNBHOFUJD EFQFOEJOH PO
UIF UFNQFSBUVSF BOE &V5F JT BOUJGFSSPNBHOFUJD VQ UP JUT /ÏFM UFNQFSBUVSF 'JSTU
QSJODJQMFT DBMDVMBUJPOT CBTFE PO BO -4%"6 TDIFNF QSFEJDU B EFDSFBTF PG CPUI
DPVQMJOH DPOTUBOUT + BOE + VOEFS JTPUSPQJD TUSFTT
0G TQFDJBM JOUFSFTU JT &V0 XIJDI DBO CF HSPXO FQJUBYJBMMZ PO 4J (B/
ZUUSJBTUBCJMJ[FE [JSDPOJB 	:4;
 BOE (B"T &V0 BOE &V4 TIPX B MBSHF SFTJTUJWJUZ
BOPNBMZ OFBS UIF $VSJF UFNQFSBUVSF 5$o XIJDI JT BUUSJCVUFE UP UIF QSFTFODF PG
iUSBQw TUBUFT JOEVDFE CZ PYZHFO WBDBODJFT ćFTF USBQ TUBUFT EPOBUF UIFJS FMFDUSPOT UP
UIF FYDIBOHF TQMJU DPOEVDUJPO CBOE CFMPX5$ ZJFMEJOH B IJHI TQJOQPMBSJ[BUJPO
QFSGFDUMZ TVJUBCMF GPS FďDJFOU TQJOĕMUFST JO TFNJDPOEVDUPS EFWJDFT "CPWF UIF
$VSJF UFNQFSBUVSF UIF FYDIBOHF TQMJUUJOH WBOJTIFT BOE UIF USBQ TUBUFT CFDPNF PD
DVQJFE )FODF UIF SFTJTUJWJUZ HSPXT CZ TFWFSBM PSEFST PG NBHOJUVEF )PXFWFS UIF
IJHIFTU $VSJF UFNQFSBUVSF 5$ PG , GPS &V0 JT UPP TNBMM GPS QSBDUJDBM BQQMJDBUJPO
'PSUVOBUFMZ EPQJOH UIF TBNQMF XJUI (E JODSFBTFT UIF 5$ VQ UP ,o " TJNJMBS
FČFDU DPVME CF BDIJFWFE CZ PYZHFO EFGFDUT PS EPQJOH XJUI -B PS $F 3FDFOUMZ
.BJSPTFS FU BM  TVHHFTUFE B DMPTF DPOOFDUJPO PG UIF 5$ PO UIF DBSSJFS EFOTJUZ BOE
TIPXFE UIBU POMZ B QBSU PG UIF EPQBOUT XFSF BDUJWBUFE *O B UIFPSFUJDBM BOBMZTJT
5BLBIBTIJ  QSPQPTFE B NPEFM XIJDI DPOĕSNT UIF HSPXUI PG UIF $VSJF UFNQFS
BUVSF VQPO UIF JODSFBTF PG UIF OVNCFS PG DBSSJFST JO UIF DPOEVDUJPO CBOE *U XBT
EFNPOTUSBUFE UIBU UIF 5$ PG &V4 DBO CF JODSFBTFE CZ (E EPQJOH UPP ćFPSFU
JDBM DBMDVMBUJPOT CBTFE PO NPEFM DBMDVMBUJPOT SFQSPEVDFEo UIF NFUBMJOTVMBUPS
USBOTJUJPO BU UIF $VSJF UFNQFSBUVSF
(E/ DSZTUBMMJ[FT JO UIF TBNF TUSVDUVSF BT UIF FVSPQJVN DIBMDPHFOJEFT ćF FMFD
USPO DPOĕHVSBUJPO JT JTPWBMFOU UP &V0 UIPVHI JO DPOUSBTU UP &V0 UIF IJHIFTU PD
DVQJFE TUBUFT BSF PG Q DIBSBDUFS ćF CBOE HBQ JT TJHOJĕDBOUMZ TNBMMFS BOE XIFUIFS
UIFSF JT POF BU BMM JT TUJMM EFCBUFE JO UIF MJUFSBUVSF ćFSF JT FYQFSJNFOUBM FWJEFODF GPS
ƏƊ $ļĺĽłŁĮŁĶļĻĮĹ ŀĲŁłĽ Əƍ
TFNJNFUBMMJD TJOHMF DSZTUBMT BOE JOTVMBUJOH UIJO ĕMNT 3FDFOU NFBTVSFNFOUT
ĕOE UIJO ĕMN TBNQMFT PG (E/ XIJDI BSF EFHFOFSBUFMZ EPQFE TFNJDPOEVDUJOHo
PS NFUBMMJD BU MPX UFNQFSBUVSFT *O BC JOJUJP DBMDVMBUJPOT FNQMPZJOH BO -4%"6
TDIFNF EFQFOEJOH PO UIF QBSUJDVMBS DIPJDF PG UIF WBMVF6 TFNJDPOEVDUJOH
BT XFMM BT IBMGNFUBMMJD HSPVOE TUBUFT XFSF GPVOE
ćF IJHI TBUVSBUJPO NBHOFUJD NPNFOU QFS (E BUPN PG . Ѧ#  NBLFT (E/
B QSPNJTJOH NBUFSJBM GPS GVUVSF UFDIOPMPHJDBM BQQMJDBUJPOT ćF NBUFSJBM JT GFSSP
NBHOFUJD XJUI B $VSJF UFNQFSBUVSF PG , 3FDFOU NFBTVSFNFOUT JO UIJO ĕMNT
JOEJDBUF B TMJHIUMZ MPXFS DSJUJDBM UFNQFSBUVSF PG , (E/ FYIJCJUT BO BOPNBMZ
JO UIF SFTJTUJWJUZ DMPTF UIF QIBTF USBOTJUJPO BMUIPVHI JU JT MFTT QSPOPVODFE UIBO JO
&V0
*O UIJT DIBQUFS XF QSFTFOU PVS SFTVMUT GPS UIFTF SBSF FBSUI DPNQPVOET VTJOH UIF
IZCSJE GVODUJPOBMT )4& BOE 1#& 'JSTU XF EFTDSJCF UIF DPNQVUBUJPOBM TFUVQ VTFE
GPS (E/ BT XFMM BT UIF &V9 TFSJFT JO 4FD  *O 4FD  UIF TUSVDUVSBM FMFDUSPOJD
BOENBHOFUJD HSPVOE TUBUF PG (E/ JT FYBNJOFE ćFTF SFTVMUT BSF QBSU PG PVS QBQFS
*O UIF GPMMPXJOH TFDUJPOT XF DPNQBSF UIF FYQFSJNFOUBMMZ EFUFSNJOFE QSPQFSUJFT PG
&V0 	4FD 
 &V4 	4FD 
 &V4F 	4FD 
 BOE &V5F 	4FD 
 XJUI UIF SFTVMUT
PG PVS %'5 DBMDVMBUJPOT 8F BOBMZ[F UIF TZTUFNBUJDBM USFOET JO UIF TFSJFT JO 4FD 
'JOBMMZ XF DPODMVEF PVS JOWFTUJHBUJPO PG UIF SBSF FBSUI DPNQPVOET JO 4FD 
 $PNQVUBUJPOBM TFUVQ
8F DBMDVMBUF UIF SBSF FBSUI DPNQPVOET JO UIF SPDLTBMU TUSVDUVSF XJUI UIF SPPN
UFNQFSBUVSF MBUUJDF DPOTUBOUT PG B(E/ = .¯ B&V0 = .¯ B&V4 = .¯
B&V4F = .¯ BOE B&V5F = .¯ "U MPX UFNQFSBUVSFT UIF NBHOFUJD NPNFOUT
BMJHO SFTVMUJOH JO B GFSSPNBHOFUJD 	'.
 HSPVOE TUBUF 	TFF 'JH 
 JO BMM NBUFSJ
BMT XJUI UIF POMZ FYDFQUJPO PG &V5F XIJDI IBT BO BOUJGFSSPNBHOFUJD 	"'.
 HSPVOE
TUBUF *O UIFTF NBUFSJBMT UIF GPMMPXJOH TUBUFT BSF JNQPSUBOU J
 UIF G TUBUFT PG UIF
SBSF FBSUI JPO XIJDI BSF PDDVQJFE POMZ JO UIF NBKPSJUZ TQJO DIBOOFM BOE HJWF SJTF
UP UIF MBSHF NBHOFUJD NPNFOU PG  Ѧ# JJ
 UIF T BOE Q TUBUFT GPS UIF OJUSPHFO PS UIF
DIBMDPHFOJEF BUPN XIJDI GPSN UIF WBMFODF CBOE JJJ
 UIF DPOEVDUJPO CBOE XIJDI
DPOTJTU PG UIF E BOE UIF T TUBUFT PG UIF SBSF FBSUI JPO *O BEEJUJPO UP UIFTF TUBUFT
XF EFTDSJCF UIF T BOE UIF Q TUBUFT BT MPDBM PSCJUBMT UP BWPJE QSPCMFNT XJUI TFNJDPSF
TUBUFT 5P SFEVDF UIF MJOFBSJ[BUJPO FSSPS PG UIF '-"18 NFUIPE XF JODSFBTF
UIF ĘFYJCJMJUZ PG UIF CBTJT XJUIJO UIF NVďOUJO 	.5
 TQIFSFT CZ BEEJOH VOPDDVQJFE
MPDBM PSCJUBMT
8F EFUFSNJOFE UIF OVNFSJDBM DVUPČ QBSBNFUFST CZ DPOWFSHJOH UIF FOFSHZ EJG
GFSFODF CFUXFFO UIF FYQFSJNFOUBM MBUUJDF DPOTUBOU BOE B % MBSHFS VOJU DFMM VQ UP
ƏƎ Ə 3ĮĿĲ &ĮĿŁĵ $ļĺĽļłĻıŀ
'JHVSF  "U MPX UFNQFSBUVSFT (E/ &V0 &V4 BOE &V4F SFBMJ[F B GFSSPNBHOFUJD
HSPVOE TUBUF JO UIF SPDLTBMU TUSVDUVSF
5BCMF  /VNFSJDBM QBSBNFUFST FNQMPZFE JO UIF DBMDVMBUJPO PG HBEPMJOJVN
OJUSJEF BOE UIF FVSPQJVN DIBMDPHFOJEFT
(E/ &V0 &V4 &V4F &V5F
LQPJOU NFTI ××
NVďOUJO SBEJJ
SBSFFBSUI DBUJPO 	(E &V
  B B B B B
BOJPO 	/ 0 4 4F 5F
 B B B B B
QMBOFXBWF DVUPČT
'-"18 CBTJT B− B− B− B− B−
NJYFE QSPEVDU CBTJT 	.1#
 B− B− B− B− B−
BOHVMBSNPNFOUVN DVUPČT
DBUJPO '-"18 CBTJT     
BOJPO '-"18 CBTJT     
DBUJPO .1#     
BOJPO .1#     
MPDBM PSCJUBMT DBUJPO T, Q, T, Q, E, G
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'JHVSF  4DIFNBUJD QJDUVSF PG UIF QBSBNBHOFUJD BQQSPYJNBUJPO #FMPX UIF
$VSJF UFNQFSBUVSF 5$ 	MFę
 UIF NBHOFUJD NPNFOUT BSF BMJHOFE XIJDI ZJFMET B TNBMM
NBHOFUJD QPMBSJ[BUJPO PG UIF Q BOE UH MFWFMT GPS UIF EJČFSFOU TQJO DIBOOFMT *ODSFBT
JOH UIF UFNQFSBUVSF BCPWF 5$ UIF NPNFOUT SPUBUF SBOEPNMZ TP UIBU JO BWFSBHF UIF
QPMBSJ[BUJPO PG UIF Q BOE UH TUBUFT EJTBQQFBST
NF7 *O QBSUJDVMBS XF PQUJNJ[FE UIF '-"18 CBTJT TFU BT XFMM BT UIF NJYFE QSPE
VDU CBTJT 	.1#
 XJUI SFTQFDU UP UIF TJ[F PG UIF LQPJOU NFTI UIF QMBOFXBWF BOE
BOHVMBSNPNFOUVN DVUPČT UIF JODMVEFE VOPDDVQJFE MPDBM PSCJUBMT BOE UIF OVNCFS
PG CBOET 	DG $IBQ 
 8F MJTU UIF DPOWFSHFE QBSBNFUFST GPS UIF QSJNJUJWF VOJU DFMM
DPOTJTUJOH PG UXP BUPNT JO 5BCMF  'PS UIF MBSHFS VOJU DFMMT JOWPMWFE JO UIF BOUJ
GFSSPNBHOFUJD DBMDVMBUJPOT XF BEKVTUFE UIF LQPJOU NFTI TP UIBU UIF LQPJOU EFOTJUZ
SFNBJOT UIF TBNF *O BEEJUJPO XF JODSFBTFE UIF OVNCFS PG CBOET BDDPSEJOH UP UIF
JODSFBTF JO UIF OVNCFS PG FMFDUSPOT
8F ĕU UPUBM FOFSHJFT PCUBJOFE GPS EJČFSFOU MBUUJDF DPOTUBOUT UP B.VSOBHIBO FRVB
UJPO PG TUBUF UP EFUFSNJOF UIF UIFPSFUJDBMMZ PQUJNJ[FE MBUUJDF DPOTUBOU BOE UIF CVML
NPEVMVT 8F BQQSPYJNBUF UIF SFBM FJHFOWBMVFT CZ UIFJS ,PIO4IBN DPVOUFSQBSU
	TFF 4FD 
 )FODF XF DBMDVMBUF UIF EJSFDU BOE JOEJSFDU CBOE USBOTJUJPOT BT FOFSHZ
EJČFSFODF PG ,PIO4IBN FJHFOWBMVFT BU UIF TBNF BOE BU UXP EJČFSFOU L QPJOUT SF
TQFDUJWFMZ ćF QBSBNBHOFUJD DPOĕHVSBUJPO JT NPSF EJďDVMU UP BTTFTT GSPN ĕSTU QSJO
DJQMFT BT UIF UIFSNBM ĘVDUVBUJPOT ESJWJOH UIF GFSSPNBHOFUJD UP QBSBNBHOFUJD USBOTJ
UJPO BSF OPU JODMVEFE JO UIF DBMDVMBUJPO 5P DPNQBSF UP FYQFSJNFOUBM SFTVMUT XIJDI
BSF PCUBJOFE BU SPPN UFNQFSBUVSF -BSTPO FU BM  EFWFMPQFE B QSBDUJDBM BQQSPYJ
NBUJPO UP FYUSBDU UIF QBSBNBHOFUJD TUBUF GSPN %'5 SFTVMUT 8F JMMVTUSBUF UIF JEFB JO
'JH  #FMPX UIF QIBTF USBOTJUJPO UFNQFSBUVSF 5$ UIF NPNFOUT PG UIF SBSFFBSUI
G TUBUFT BSF BMJHOFE &BDI NPNFOU JOEVDFT B TNBMM QPMBSJ[BUJPO PO UIF EUH MFWFMT
BOE UIF Q TUBUFT "U UFNQFSBUVSFT BCPWF 5$ UIF NPNFOUT PG UIF SBSFFBSUI BUPNT
ĘVDUVBUF SBOEPNMZ XIJDI ZJFMET BO PWFSBMM WBOJTIJOH NBHOFUJ[BUJPO ćF NBHOFUJD
ƏƐ Ə 3ĮĿĲ &ĮĿŁĵ $ļĺĽļłĻıŀ
'JHVSF  "OUJGFSSPNBHOFUJD VOJU DFMMT 0O UIF MFę UIF "'.* TUSVDUVSF JT TIPXO
XIFSF UIF NBHOFUJD NPNFOU BMUFSOBUFT BMPOH UIF DSZTUBMMPHSBQIJD <> EJSFDUJPO
*O UIF "'.** TUSVDUVSF 	SJHIU
 UIF NBHOFUJD NPNFOU ĘJQT JO OFJHICPSJOH QMBOFT
PSUIPHPOBM UP UIF DSZTUBMMPHSBQIJD <> EJSFDUJPO
QPMBSJ[BUJPO JOEVDFE PO UIF PUIFS TUBUFT EJTBQQFBST ćVT UIF BQQSPYJNBUF FJHFO
WBMVF PG B QBSUJDVMBS TUBUF BCPWF UIF $VSJF UFNQFSBUVSF JT HJWFO CZ UIF BWFSBHF PG UIF
DPSSFTQPOEJOH TQJOVQ BOE TQJOEPXO FOFSHJFT JO UIF GFSSPNBHOFUJD QIBTF
'SPN ĕSTU QSJODJQMFT XF EFUFSNJOF UIF DSJUJDBM UFNQFSBUVSF CZ NBQQJOH UPUBM








XJUI OPSNBMJ[FE TQJO WFDUPST 4J BOE 4K JODMVEJOH OO BOE OOO JOUFSBDUJPO ćF DPSSF
TQPOEJOH DPVQMJOH DPOTUBOUT + 	OO
 BOE + 	OOO
 GBWPS GFSSPNBHOFUJTN JG UIFZ BSF
QPTJUJWF BOE BOUJGFSSPNBHOFUJTN PUIFSXJTF 'PMMPXJOH UIF XPSL PG %VBO FU BM 
XF FWBMVBUF UIF DPVQMJOH DPOTUBOUT CZ DBMDVMBUJOH UIF VOJU DFMMT EFQJDUFE JO 'JH 
ćF FOFSHZ EJČFSFODF CFUXFFO '. BOE "'. DPOĕHVSBUJPO JT EJSFDUMZ SFMBUFE UP UIF
DPVQMJOH DPOTUBOUT *O UIF ĕSTU TUSVDUVSF 	"'.*
 UIF NBHOFUJD NPNFOUT BSF PS
EFSFE GFSSPNBHOFUJDBMMZ JO QMBOFT PSUIPHPOBM UP UIF <> EJSFDUJPO XIFSFBT OFJHI
CPSJOH QMBOFT BSF DPVQMFE BOUJGFSSPNBHOFUJDBMMZ ćF TFDPOE TUSVDUVSF 	"'.**
 JT
EFĕOFE BOBMPHPVTMZ CZ QMBOFT PSUIPHPOBM UP UIF <> EJSFDUJPO 8F FWBMVBUF CPUI
TUSVDUVSFT JO UIFJS QSJNJUJWF VOJU DFMM XIJDI IBT B UXJDF BT MBSHF WPMVNF BT UIBU PG
UIF QSJNJUJWF VOJU DFMM PG UIF '. TUSVDUVSF ćF FOFSHZ PG UIF '. TUBUF JT BEEJUJPO
ƏƊ $ļĺĽłŁĮŁĶļĻĮĹ ŀĲŁłĽ ƏƑ
BMMZ FWBMVBUFE GPS UIF TUSVDUVSF PG UIF "'. DPOĕHVSBUJPOT UP FOTVSF B SFMJBCMF UPUBM
FOFSHZ EJČFSFODF
&NQMPZJOH UIF DMBTTJDBM )FJTFOCFSH TQJO )BNJMUPOJBO 	&R 	

 UP UIFTF TUSVD
UVSFT XF PCUBJO UIF GPMMPXJOH FYQSFTTJPOT GPS UIF FOFSHZ EJČFSFODFT CFUXFFO '.
BOE "'. TUSVDUVSF
ͅ&* = &"'.* − &'.* = + BOE 	B

ͅ&** = &"'.** − &'.** = + + +. 	C

'SPN UIFTF FRVBUJPOT PCUBJOJOH UIF DPVQMJOH DPOTUBOUT + BOE + JT TUSBJHIUGPSXBSE
8JUI UIFTF DPVQMJOH DPOTUBOUT XF IBWF BDDFTT UP UIF EFUFSNJOBUJPO PG UIF DSJUJDBM
UFNQFSBUVSF 5$ CZ UISFF EJČFSFOU NFUIPET
.FBO ĕFME BQQSPYJNBUJPO 	.'"
 BTTVNFT UIBU UIF FČFDU PO B TJOHMF TQJO DBO CF
DPOEFOTFE JOUP BO BWFSBHF ĕFME ćF QSPCBCJMJUZ PG PCUBJOJOH B DFSUBJO TQJO
TUBUF 4 JT QSPQPSUJPOBM UP UIF #PMU[NBOO GBDUPS FYQ[−&/L#5] 8JUIPVU FYUFSOBM
ĕFME UIF FOFSHZ JT HJWFO BT
& = 

(+/OO + +/OOO)4 ⋅ 4, 	

XJUI UIF NFBO TQJO 4 UIF OVNCFS PG OO /OO BOE UIF OVNCFS PG OOO /OOO 'PS
B DMBTTJDBM TQJO UIJT MFBET UP BO JNQMJDJU FRVBUJPO GPS UIF BWFSBHF TQJO 4
4 = - [ 
L#5
(+/OO + +/OOO)4] , 	

XJUI UIF -BOHFWJO GVODUJPO -8F FYQBOE UIF SJHIUIBOE TJEF UP EFUFSNJOF UIF
TNBMMFTU UFNQFSBUVSF GPS XIJDI B OPO[FSP TPMVUJPO GPS 4 FYJTUT BOE ĕOE
5.'"$ = +.'"FČL# , 	

XJUI BO FČFDUJWF DPVQMJOH DPOTUBOU +.'"FČ = /OO+ +/OOO+ GDD= + + + XIJDI
TVCTVNFT UIF JOUFSBDUJPO PG BMM PUIFS TQJOT
3BOEPN QIBTF BQQSPYJNBUJPO 5BLJOH JOUP BDDPVOU NBHOFUJD FYDJUBUJPOT #PHPMJ
VCPW BOE5ZBCMJLPW  EFWFMPQFE UIF SBOEPNQIBTF BQQSPYJNBUJPO 	31"
 UIBU
ZJFMET B $VSJF UFNQFSBUVSF PG
531"$ = +31"FČL# . 	

Ɛƈ Ə 3ĮĿĲ &ĮĿŁĵ $ļĺĽļłĻıŀ
ćJT FRVBUJPO JT GPSNBMMZ TJNJMBS UP UIF .'" 	&R 	

 BOE UIF EFUBJMT PG UIF










XIFSF UIF JOUFHSBM JT FWBMVBUFE PO B EJTDSFUF NFTI PG R QPJOUT XJUIJO UIF #SJM
MPVJO [POF 	#;






+ FJR⋅3OOO , 	

XJUI UIF QPTJUJPOT PG OO 3OO BOE PG OOO 3OOO
.POUF $BSMP TJNVMBUJPO ćF UIJSE FNQMPZFE NFUIPE JT B .POUF$BSMP 	.$
 TJN
VMBUJPO XIJDI XF BQQMZ UP B ×× TVQFSDFMM 	/UPU =  TQJOT
 JOJUJBM
J[FE XJUI SBOEPN NBHOFUJD NPNFOUT " TBNQMJOH TUFQ DPOTJTUT PG UIF TVDDFT
TJWF SBOEPN TFMFDUJPO PG /UPU TQJOT 	B TQJO NBZ CF TFMFDUFE NPSF UIBO PODF

ćF TFMFDUFE TQJO XJMM CF DIBOHFE UP B EJČFSFOU TUBUF XJUI B QSPCBCJMJUZ PG
Q = F−ͅ&/L#5 XIFSF ͅ& JT UIF FOFSHZ EJČFSFODF CFUXFFO UIF DVSSFOU BOE UIF
OFX TUBUF )FODF JG UIF OFX TUBUF JT FOFSHFUJDBMMZ GBWPSBCMF 	ͅ& < 
 UIF TQJO
XJMM CF NPEJĕFE DFSUBJOMZ "ęFS  PG UIFTF TBNQMJOH TUFQT XF EFUFSNJOF
UIF UPUBM NBHOFUJ[BUJPO . PG UIF TJNVMBUJPO CPY BOE UIF TQFDJĕD IFBU $ 8F
SFQFBU UIJT QSPDFEVSF GPS EJČFSFOU UFNQFSBUVSFT BOE EFUFSNJOF UIF $VSJF UFN
QFSBUVSF CZ UIF EJTBQQFBSBODF PG UIF NBHOFUJ[BUJPO BOE B QFBL JO UIF TQFDJĕD
IFBU JO UIF . − 5 BOE $ − 5 QMPUT SFTQFDUJWFMZ
 (BEPMJOJVN OJUSJEF
8F UVSO UP UIF SFTVMUT GPS CVML (E/ *O 5BCMF  XF TIPX TPNF PG UIF BWBJMBCMF
FYQFSJNFOUBM EBUBo BOE UIFPSFUJDBM SFTVMUT PCUBJOFE XJUI UIF -4%"6
NFUIPE BOE UIF #-:1 GVODUJPOBM JO DPNQBSJTPO UP PVS )4& IZCSJE GVOD
UJPOBM DBMDVMBUJPOT ćF FYQFSJNFOUBM MBUUJDF DPOTUBOU PG .¯ JT BDDVSBUFMZ QSF
EJDUFE CZ UIF QBSBNFUFSGSFF )4& GVODUJPOBM 	.¯
 ćF TNBMM EJTDSFQBODZNJHIU
BSJTF GSPN UIFSNBM FYQBOTJPO BT UIF UIFPSFUJDBM SFTVMU DPSSFTQPOET UP B UFNQFSBUVSF
PG , 5P PVS LOPXMFEHF UIF MJOFBS FYQBOTJPO DPFďDJFOU ћ PG (E/ JT VOLOPXO *G
XF FNQMPZ UIF UIFSNBM FYQBOTJPO DPFďDJFOU PG SFMBUFE &V0 	ћ =  ⋅ − ,−

XF PCUBJO BO FTUJNBUF PG .¯ BU , JO BMNPTU QFSGFDU BHSFFNFOU XJUI PVS SFTVMU
PG .¯ ćJT IJHIMJHIUT UIF BEWBOUBHF PG UIF IZCSJE GVODUJPOBM BQQSPBDI PWFS



































































































































































































































































































































































































































































































































































































9 , ̈́ - 8 9 ̈́  
NJO TQJO %04
'JHVSF  3FTVMUT GPS (E/ PCUBJOFE XJUI UIF )4& GVODUJPOBM BU UIF FYQFSJNFOUBM
MBUUJDF DPOTUBOU ćF PSCJUBM BOE TQJOSFTPMWFE EFOTJUZ PG TUBUFT 	%04
 TIPXT UIF
(E G BOE E TUBUFT BT QVSQMF BOE HSFFO MJOFT SFTQFDUJWFMZ ćF DZBO MJOFT SFQSFTFOU
UIF / Q TUBUFT *O UIF FMFDUSPOJD CBOE TUSVDUVSF JO UIF DFOUFS GFBUVSFT UIF NBKPSJUZ
	CMBDL TPMJE
 BOE UIF NJOPSJUZ 	HSBZ EPUUFE
 CBOET
UIF -4%"6 NFUIPE JO XIJDI B DIBOHF PG UIF QBSBNFUFS 6 TUSPOHMZ JNQBDUT UIF
QSFEJDUFE MBUUJDF DPOTUBOU %FQFOEJOH PO UIF DIPJDF PG 6 BO VOEFSFTUJNBUJPO PG UIF
MBUUJDF DPOTUBOU 	.¯
 PS BO PWFSFTUJNBUJPO 	.¯
 JT PCTFSWFE 8JUIJO UIF
#-:1 IZCSJE GVODUJPOBM XIJDI EPFT OPU JNQSPWF UIF MBUUJDF DPOTUBOU PG TPMJET PWFS
UIF 1#& GVODUJPOBM UISFF EJČFSFOU TUBUFT BSF PCTFSWFE 5XP PG UIF TUBUFT BSF
TFNJNFUBMMJD JO FJUIFS NBKPSJUZ PS NJOPSJUZ TQJO DIBOOFM BOE DMPTF JO FOFSHZ *O
CPUI DBTFT UIF G TUBUFT PG (E IZCSJEJ[F XJUI UIF Q TUBUFT PG / BOE UIF MBUUJDF DPO
TUBOU JT TJHOJĕDBOUMZ MBSHFS UIBO JO FYQFSJNFOU 0OMZ UIF UIJSE JOTVMBUJOH TPMVUJPO
JT TJNJMBS UP PVS UIFPSFUJDBM SFTVMUT ćVT XF DPNQBSF POMZ UP UIJT TUBUF JO 5BCMF 
UIPVHI JU JT DPOTJEFSBCMZ IJHIFS JO FOFSHZ 	∼ . F7
 JO #-:1
8F GPDVT OPX PO UIF FMFDUSPOJD QSPQFSUJFT PG (E/ *O 'JH  XF QSFTFOU UIF
CBOE TUSVDUVSF PG (E/ DBMDVMBUFE BU UIF FYQFSJNFOUBM MBUUJDF DPOTUBOU PG .¯
ćF ĘBU GFBUVSFT BU − F7 BOE + F7 JMMVTUSBUF UIF TUSPOH MPDBMJ[BUJPO PG UIF G TUBUFT
JO UIF NBKPSJUZ BOE NJOPSJUZ TQJO DIBOOFM SFTQFDUJWFMZ ćF QPTJUJPO PG UIF G TUBUFT
BHSFFT XFMM XJUI BWBJMBCMF FYQFSJNFOUBM EBUB GPS UIF PDDVQJFE TUBUFT −. F7 BOE
ƏƋ (ĮıļĹĶĻĶłĺ ĻĶŁĿĶıĲ ƐƋ
GPS UIF UZQJDBM QPTJUJPO PG UIF VOPDDVQJFE POFT . − . F7 JO UIF (E QOJDUJEFT
ćJT QSFTFOUT B TJHOJĕDBOU JNQSPWFNFOU PWFS UIF MPDBM 1#& GVODUJPOBM XIFSF UIF
NBKPSJUZ G TUBUF JT GPVOE BU −. F7 *O UIF #-:1 IZCSJE GVODUJPOBM UIF QPTJUJPOT
PG UIF G TUBUFT 	−. F7 BOE . F7
 BSF TJNJMBS BT JO PVS DBMDVMBUJPOT " CFUUFS BHSFF
NFOU DBO CF PCUBJOFE JO -4%"6 TDIFNFT XIFSF UIF QPTJUJPO PG UIJT TUBUF JT
EJSFDUMZ DPOUSPMMFE CZ UIF PQUJNJ[FE DIPJDF PG 6 	DG 5BCMF 

"O FYUFOTJWF EJTDVTTJPO JO UIF MJUFSBUVSF GPDVTFT PO UIF FMFDUSPOJD TUSVDUVSF BU MPX
UFNQFSBUVSFT 'JHVSF  SFWFBMT BO JOUSJHVJOH GFBUVSF JO UIF WJDJOJUZ PG UIF 'FSNJ
MFWFM ćF / PDDVQJFE Q TUBUFT BU UIF ̈́ QPJOU IBWF BMNPTU UIF TBNF FOFSHZ BT UIF
VOPDDVQJFE (E E TUBUFT BU UIF 9 QPJOU )FODF UJOZ DIBOHFT JO UIF TUSVDUVSF JO
EVDFE CZ EPQBOUT PS EFGFDUT NBZ UVSO UIF NBUFSJBM FJUIFS TFNJDPOEVDUJOH PS TFNJ
NFUBMMJD XIJDI FYQMBJOT UIF FYQFSJNFOUBM FWJEFODF GPS CPUI DPOĕHVSBUJPOTo
0VS SFTVMUT JOEJDBUF B UJOZ JOEJSFDU CBOE HBQ PG . F7 JO UIF NBKPSJUZ TQJO DIBO
OFM BU UIF FYQFSJNFOUBM MBUUJDF DPOTUBOU &NQMPZJOH UIF RVBTJQBSUJDMF TFMGDPOTJTUFOU
(8 NFUIPE $IBOUJT FU BM  QSFEJDU B TJNJMBS CBOE HBQ PG . F7 8F ĕOE UIBU B
TNBMM EFDSFBTF PG UIF MBUUJDF DPOTUBOU XIJDI JT QSPCBCMZ XJUIJO UIF SBOHF PG UIFSNBM
FYQBOTJPO JT TVďDJFOU UP DMPTF UIJT HBQ TP UIBU UIF NBUFSJBM CFDPNFT TFNJNFUBMMJD
'PSNBMMZ EFĕOJOH UIF iCBOE HBQw BT EJČFSFODF PG UIF FJHFOWBMVF PG UIF E TUBUFT BU
9 BOE UIF Q BU ̈́ XF PCUBJO B OFHBUJWF WBMVF ćF HBQ JO UIF NJOPSJUZ TQJO DIBO
OFM BNPVOUT UP . F7 TP UIBU XF FYQFDU OP RVBMJUBUJWF DIBOHF VQPO EPQJOH &Y
QFSJNFOUBMMZ BDDFTTJCMF CZ PQUJDBM FYDJUBUJPOT BSF POMZ UIF EJSFDU CBOE USBOTJUJPOT
PG XIJDI UIF TNBMMFTU POF BQQFBST BU UIF 9 QPJOU 8F QSFEJDU B EJSFDU CBOE HBQ PG
. F7 BOE . F7 JO UIF NBKPSJUZ DIBOOFM BU UIF FYQFSJNFOUBM MBUUJDF DPOTUBOU BOE
UIF UIFPSFUJDBMMZ PQUJNJ[FE POF SFTQFDUJWFMZ $POTJEFSJOH UIF TZTUFNBUJD EJďDVM
UJFT PG QSFEJDUJOH CBOE HBQT XJUI %'5 CPUI WBMVFT BSF JO WFSZ HPPE BHSFFNFOU
XJUI UIF FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPO PG . F7 $PNQBSJOH UP QSFWJPVT UIFPSFUJDBM
SFTVMUT JO 5BCMF  XF ĕOE B HPPE BHSFFNFOU XJUI UIF SFTVMUT XIFSF UIF 6 QBSBN
FUFS XBT DIPTFO UP SFQSPEVDF UIF FYQFSJNFOUBM CBOE HBQ ćF JOEJSFDU CBOE
HBQ PCUBJOFE XJUI UIFTF TDIFNFT JT IPXFWFS MBSHFS UIBO UIF POF XF PCUBJO %VBO
FU BM  ĕOE B IBMGNFUBMMJD TPMVUJPO XIJDI VOEFSHPFT TVCTFRVFOU QIBTF USBOTJUJPOT
UP TFNJNFUBMMJD BOE TFNJDPOEVDUJOH VOEFS JTPUSPQJD FYQBOTJPO *O DPOUSBTU UP PVS
SFTVMUT XIFSF B TNBMM DIBOHF PG UIF MBUUJDF DPOTUBOU CZ .% JOEVDFE B USBOTJUJPO
%VBO FU BM  EFUFSNJOF UIF CPVOEBSZ PG UIF TFNJNFUBMMJD UP TFNJDPOEVDUJOH QIBTF
USBOTJUJPO BU B % FOMBSHFE MBUUJDF DPOTUBOU ćF IZCSJE #-:1 GVODUJPOBM ZJFMET
B OPOHSPVOETUBUF TPMVUJPO XJUI B SFMBUFE CBOE TUSVDUVSF BMUIPVHI BMM CBOE USBOTJ
UJPOT BSF TJHOJĕDBOUMZ MBSHFS UIBO JO PVS DBMDVMBUJPOT
"U SPPN UFNQFSBUVSF UIF DPVQMJOH CFUXFFO UIF G NBHOFUJD NPNFOUT JT PWFS
DPNF CZ UIFSNBM ĘVDUVBUJPOT 8F DPNQBSF PVS SFTVMUT UP UIF FYQFSJNFOUT DPOEVDUFE
BU UIF SPPN UFNQFSBUVSF VTJOH UIF QBSBNBHOFUJD BQQSPYJNBUJPO 	TFF BCPWF
 "MM
Ɛƌ Ə 3ĮĿĲ &ĮĿŁĵ $ļĺĽļłĻıŀ
5BCMF  &OFSHZ EJČFSFODFT ͅ& 	NF7
 CFUXFFO '. BOE "'. DPOĕHVSBUJPO
BDDPSEJOH UP &R 	
 NBHOFUJD DPVQMJOH DPOTUBOUT + BOE + 	NF7
 BOE $VSJF
UFNQFSBUVSF 5$ 	,
 GPS CVML (E/ ćF $VSJF UFNQFSBUVSF JT EFUFSNJOFE XJUI
UIF NFBOĕFME BQQSPYJNBUJPO 	.'"
 UIF SBOEPNQIBTF BQQSPYJNBUJPO 	31"

BOE B .POUF$BSMP 	.$
 TJNVMBUJPO
ͅ&* ͅ&** + + 5.'"$ 531"$ 5.$$
ćJT XPSL       
%VBO FU BMB    −.   
.JUSB FU BMC    −.   
B 3FGFSFODF  C 3FGFSFODF 
CBOE USBOTJUJPOT JO UIF QBSBNBHOFUJD QIBTF TIJę UPXBSET MBSHFS WBMVFT ćF NBHOJ
UVEF PG UIF TIJę GPS UIF EJSFDU CBOE HBQ ∼ . F7 JT DPNQBSBCMF UP UIF FYQFSJNFOUBMMZ
PCTFSWFE POF PG . F7 ćF EFWJBUJPO JT PWFSFTUJNBUFE BT XF EP OPU BDDPVOU GPS UIF
FČFDU PG UIFSNBM FYQBOTJPO PG UIF MBUUJDF JO %'5 $PNQBSJOH UIF CBOE USBOTJUJPOT
BU UIF UIFPSFUJDBMMZ PQUJNJ[FE MBUUJDF DPOTUBOU XJUI UIF POFT PCUBJOFE JO UIF FYQFSJ
NFOUBM TUSVDUVSF XF DBO FTUJNBUF UIF NBHOJUVEF PG UIF UIFSNBM FČFDUT UP FOMBSHF UIF
TIJę CZ ∼ . F7 8F TUSFTT UIBU UIJT BDDVSBUF EFTDSJQUJPO PG UIF FYQFSJNFOUBM WBM
VFT JT BDIJFWFE XJUIPVU B UVOBCMF QBSBNFUFS *O DPOUSBTU UIF -4%"6 DBMDVMBUJPOT
FJUIFS TIPX B TJHOJĕDBOUMZ MBSHFS EFWJBUJPO PS DIPPTF UIF QBSBNFUFS 6 TVDI UIBU
UIF FYQFSJNFOUBM CBOE HBQ JT SFQSPEVDFE
/FYU XF DPOTJEFS UIF NBHOFUJD QSPQFSUJFT PG (E/ *O QBSUJDVMBS XF GPDVT PO
UIF $VSJF UFNQFSBUVSF XIJDI JT FYQFSJNFOUBMMZ GPVOE BU 5$ = , #FMPX UIJT
UFNQFSBUVSF UIF NBHOFUJD NPNFOUT PG UIF (E BUPNT BMJHO GFSSPNBHOFUJDBMMZ ćF
NBHOFUJD NPNFOU QFS (E BUPN BNPVOUT UP . Ѧ# EFUFSNJOFE GSPN UIF TBUVSBUJPO
NBHOFUJD NPNFOU 8F PCUBJO B UPUBM NBHOFUJD NPNFOU PG  Ѧ# XIJDI PSJHJOBUFT
NBJOMZ JO UIF(E G TUBUFT $PNQBSJOH UIF)4& UP UIF 1#& GVODUJPOBM XF PCTFSWF BO
JODSFBTF PG UIF (E GNPNFOU CZ NѦ# GSPN . Ѧ# UP . Ѧ# B EFDSFBTF PG UIF (E
E NPNFOU CZ NѦ# GSPN NѦ# UP NѦ# BOE BO JODSFBTF PG UIF / Q NPNFOU
XIJDI JT BMJHOFE BOUJQBSBMMFM UP UIF (E G NPNFOU CZ NѦ# GSPN −NѦ# UP−NѦ# 8F DPODMVEF UIBU UIF NBHOFUJD NPNFOU PG (E JT JO HPPE BHSFFNFOU XJUI
UIF FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPO 	TFF 5BCMF 

*O 5BCMF  XF DPNQBSF PVS SFTVMUT GPS UIF FOFSHZ EJČFSFODFT UIF DPVQMJOH
DPOTUBOUT BOE UIF $VSJF UFNQFSBUVSF XJUI SFTVMUT GSPN UIF MJUFSBUVSF 8F ĕOE
UIBU UIF )4& IZCSJE GVODUJPOBM JODSFBTFT UIF FOFSHZ EJČFSFODFT CFUXFFO '. BOE
"'.DPOĕHVSBUJPO CZ SPVHIMZ NF7 DPNQBSFE UP UIF -4%"6 DBMDVMBUJPO PG %VBO
FU BM  ćF EJČFSFODFT BSF FWFO MBSHFS DPNQBSJOH PVS SFTVMUT UP UIF POFT PCUBJOFE
Əƌ &łĿļĽĶłĺ ļŅĶıĲ Ɛƍ
CZ .JUSB BOE -BNCSFDIU ćFTF MBSHFS WBMVFT HJWF B TUSPOHFS DBMDVMBUFE OO DPV
QMJOH BOE B RVBMJUBUJWF EJČFSFODF JO UIF OOO DPVQMJOH 8IJMF XF ĕOE B DPVQMJOH
GBWPSJOH BO '. BMJHONFOU UIF OOO JOUFSBDUJPO GBWPST BO "'. DPOĕHVSBUJPO JO UIF
-4%"6 SFTVMUT ćF MBSHFS DPVQMJOH DPOTUBOUT JO IZCSJE GVODUJPOBMT MFBE UP B IJHIFS
$VSJF UFNQFSBUVSF JO DMPTFS BHSFFNFOU UP FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPOT 8F PCUBJO B
$VSJF UFNQFSBUVSF PG , JO UIF .'" XIJDI JT SFEVDFE UP , PS , FNQMPZ
JOH UIF 31" PS B .$ TJNVMBUJPO SFTQFDUJWFMZ ćFSF BSF TFWFSBM QPTTJCMF TPVSDFT
PT FSSPST 	J
 ćF DPOWFSHFODF PG UIF UPUBM FOFSHZ VQ UP NF7 USBOTMBUFT UP B EJG
GFSFODF JO UIF $VSJF UFNQFSBUVSF PG , 	JJ
 ćF OFHMFDU PG UIJSE OFBSFTU OFJHICPS
JOUFSBDUJPOT BNPVOUT UP B DIBOHF JO UIF $VSJF UFNQFSBUVSF PG CFMPX , 8F CBTF
UIJT FTUJNBUJPO FNQMPZJOH UIF DPVQMJOH DPOTUBOUT PG %VBO FU BM  ćF DPNQBSJTPO
PG UIF .$ SFTVMU JODPSQPSBUJOH PS OFHMFDUJOH UIJSE OFBSFTU OFJHICPS FYDIBOHF HJWFT
SJTF UP UIF TBNF $VSJF UFNQFSBUVSF PG , 	JJJ
 ćF TZTUFNBUJD FSSPS EVF UP UIF TF
MFDUJPO PG B TQFDJĕD FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBM JT EJďDVMU UP BTTFTT CFDBVTF UIF
FYBDU TPMVUJPO JT DPNQVUBUJPOBMMZ UPP FYQFOTJWF GPS TZTUFNT DPOUBJOJOH NPSF UIBO B
GFX FMFDUSPOT &YQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPOT PG UIF $VSJF UFNQFSBUVSF SFQPSU WBMVFT PG
, , , BOE , XIFSF UIF BCTPMVUF WBMVF WBSJFT EFQFOEJOH PO
ĕMN UIJDLOFTT TUSBJO HSBJO TJ[F TUPJDIJPNFUSZ BOE / WBDBODJFT $POTJEFSJOH
UIF SBOHF PG FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPOT BOE UIF TNBMM FSSPS CBST BTTPDJBUFE XJUI UIF
UIFPSFUJDBM SFTVMUT XF DPODMVEF UIBU PVS SFTVMUT BSF JO WFSZ HPPE BHSFFNFOU XJUI
UIF FYQFSJNFOUBM TJUVBUJPO
 &VSPQJVN PYJEF
*O UIJT TFDUJPO XF QSFTFOU PVS SFTVMUT GPS CVML &V0 *O 5BCMF  XF DPNQBSF UIF
SFTVMUT PG PVS IZCSJEGVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT XJUI UIFPSFUJDBM BOE FYQFSJNFO
UBM POFT GSPN UIF MJUFSBUVSF 8F PCUBJO B MBUUJDF DPOTUBOU PG .¯ XIJDI
NBUDIFT BDDVSBUFMZ UIF FYQFSJNFOUBM POF PG .¯ PCUBJOFE BU ., 8JUIJO UIF
-4%"6 BQQSPBDI UIF MBUUJDF DPOTUBOUT 	.¯ BOE .¯
 BSF DMPTFS UP UIF
SPPNUFNQFSBUVSF MBUUJDF DPOTUBOU PG .¯ 0VS QSFEJDUJPO GPS UIF CVML NPEV
MVT NBUDIFT UIF FYQFSJNFOUBM WBMVFT 	DPOTJEFSJOH UIFJS WBSJBUJPOT

/FYU XF UVSO UP UIF FMFDUSPOJD TUSVDUVSF *O 'JH  XF EFQJDU UIF FMFDUSPOJD
CBOE TUSVDUVSF PG &V0 PCUBJOFE XJUI 8BOOJFS JOUFSQPMBUJPOo PG UIF TDSFFOFE
)4& GVODUJPOBM BU UIF UIFPSFUJDBMMZ PQUJNJ[FE MBUUJDF DPOTUBOU PG .¯ *O UIF NB
KPSJUZ TQJO DIBOOFM UIF TNBMMFTU CBOE HBQ JT PG JOEJSFDU OBUVSF CFUXFFO UIF ̈́ BOE
UIF 9 QPJOU ćF USBOTJUJPO PDDVST CFUXFFO UIF PDDVQJFE G BOE UIF VOPDDVQJFE E
TUBUFT *O UIF NJOPSJUZ TQJO DIBOOFM UIF G MFWFMT BSF VOPDDVQJFE TP UIBU UIF CBOE
HBQ JT B EJSFDU POF CFUXFFO UIF ĕMMFE PYZHFO Q BOE FNQUZ FVSPQJVN E CBOE ćF
ƐƎ Ə 3ĮĿĲ &ĮĿŁĵ $ļĺĽļłĻıŀ
5BCMF  $PNQBSJTPO PG PVS SFTVMUT XJUI UIF 1#& BOE )4& IZCSJE GVODUJPOBM
GPS &V0 XJUI UIPTF GSPN -4%"6 DBMDVMBUJPOT BOE FYQFSJNFOU ćF UIFPSFUJ
DBM SFTVMUT BSF FWBMVBUFE BU UIF SPPN UFNQFSBUVSF MBUUJDF DPOTUBOU FYDFQU GPS UIF
PQUJNJ[FE MBUUJDF DPOTUBOU BOE UIF CVML NPEVMVT
UIJT XPSL &YQU
1#& )4& -4%"6
MBUUJDF DPOTUBOU (¯)   B C DE F
CVML NPEVMVT ((1B)    UP F
G → $# (F7) CG DG
̈́ → ̈́   B
̈́ → 9   B
9 → 9   B
Q → $# (F7)   B C  UP F
CBOEXJEUI Q (F7)   B C D
NBHOFUJD NPNFOU (Ѧ#)   G
+ (NF7)   B C  UP F
+ (NF7)   B C − UP +F
5$ (,)   I J E  UP F
B 3FGFSFODF  C 3FGFSFODF  D 3FGFSFODF  E "U SPPN UFNQFSBUVSF F 3FGFSFODF 
BOE SFGFSFODFT UIFSFJO G 1PTJUJPO JO SFDJQSPDBM TQBDF OPU TQFDJĕFE H 3FGFSFODF  I .POUF
$BSMP TJNVMBUJPO CBTFE PO DPVQMJOH DPOTUBOUT PG 3FG  J .POUF$BSMP TJNVMBUJPO CBTFE PO
DPVQMJOH DPOTUBOUT PG 3FG 
FYDIBOHF TQMJUUJOH XIJDI BWFSBHFT UP . F7 GPS UIF E BOE . F7 GPS UIF Q TUBUFT
JT JOEVDFE CZ UIF NBHOFUJD NPNFOU PG UIF G FMFDUSPOT ćF CBOE TUSVDUVSF PCUBJOFE
XJUI UIF 1#& GVODUJPOBM TIBSFT UIF GFBUVSFT PG UIF )4&GVODUJPOBM POF FYDFQU UIBU
UIF DPOEVDUJPO CBOE JO 1#& JT TIJęFE VQXBSET CZ . F7 ćF TNBMMFTU EJSFDU CBOE
USBOTJUJPO XIJDI JT DPNQBSBCMF UP PQUJDBM FYQFSJNFOUT JT GPVOE BU UIF 9 QPJOUT BOE
BNPVOUT UP . F7 BOE . F7 GPS 1#& BOE )4& SFTQFDUJWFMZ )FODF UIF FYQFSJ
NFOUBM CBOE HBQ PG . F7 JT VOEFSFTUJNBUFE *G XF BDDPVOU GPS UIF EJTBQQFBSBODF
PG UIF NBHOFUJD QPMBSJ[BUJPO BCPWF UIF $VSJF UFNQFSBUVSF 	TFF 'JH 
 UIF QBSBN
BHOFUJD EJSFDU CBOE HBQT BNPVOU UP . F7 	1#&
 BOE . F7 	)4&
 8JUIJO UIF
-4%"6 TDIFNF JODPSQPSBUJOH B )VCCBSE 6 GPS G BOE E TUBUFT B RVBMJUBUJWFMZ EJČFS
FOU CFIBWJPS JT GPVOE -BSTPO BOE -BNCSFDIU  ĕOE UIBU UIF TNBMMFTU CBOE HBQ JT PG
EJSFDU OBUVSF BOE SFTJEFT BU UIF ̈́ QPJOU #PUI DBMDVMBUJPOT BHSFF UIBU UIFNBJO DPOUSJ
CVUJPO PG UIF DPOEVDUJPO CBOE FEHF OFBS UIF ̈́QPJOU JT PG T DIBSBDUFS XIFSFBT UIF E
Əƌ &łĿļĽĶłĺ ļŅĶıĲ ƐƏ















'JHVSF  &MFDUSPOJD CBOE TUSVDUVSF PG &V0 BU UIF UIFPSFUJDBMMZ PQUJNJ[FE MBUUJDF
DPOTUBOU GPS UIF )4& IZCSJE GVODUJPOBM ćF SFE MJOFT TIPX UIF TQFDUSVN PG UIF NB
KPSJUZ TUBUFT XIFSFBT UIF NJOPSJUZ TUBUFT BSF TIPXO JO CMVF
DIBSBDUFS JT EPNJOBOU BU UIF 9 QPJOU &YQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPOT TVHHFTU UIBU UIF
USBOTJUJPO PDDVST CFUXFFO G BOE E TUBUFT BOE IFODF TVQQPSU PVS DBMDVMBUJPOT ćF
FOFSHZ PG UIF QUPDPOEVDUJPOCBOE USBOTJUJPO JT TJHOJĕDBOUMZ MBSHFS XJUI IZCSJE
GVODUJPOBMT UIBO XJUI UIF -4%"6 NFUIPE "MUIPVHI UIF MBSHFS WBMVF JO QBSUJDVMBS
XJUI UIF )4& GVODUJPOBM PG . F7 JT JO BHSFFNFOU XJUI FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPOT
PG . UP . F7 UIF SFNPWBM PG UIF NBHOFUJD QPMBSJ[BUJPO BU SPPN UFNQFSBUVSF
XPVME JODSFBTF PVS WBMVFT GVSUIFS PWFSFTUJNBUJOH UIF FYQFSJNFOUBM TJUVBUJPO *O
WFTUJHBUJOH UIF CBOEXJEUI PG UIF Q TUBUFT XIJDI JT FYQFSJNFOUBMMZ . F7 XF ĕOE
UIBU BMM %'5 SFTVMUT QSPWJEF VOEFSFTUJNBUJOH SFTVMUT 8JUIJO UIF IZCSJE GVODUJPOBM
DBMDVMBUJPOT XF PCUBJO TMJHIUMZ MBSHFS WBMVFT PG . F7 	1#&
 BOE . F7 	)4&

UIBO JO UIF -4%"6 NFUIPE
'JOBMMZ XF DPOTJEFS UIF NBHOFUJD QSPQFSUJFT PG &V0 ćF UPUBM NBHOFUJD NPNFOU
ƐƐ Ə 3ĮĿĲ &ĮĿŁĵ $ļĺĽļłĻıŀ
JOTJEF UIF .5 TQIFSF PG &V JT . Ѧ# DMPTF UP FYQFSJNFOUBM TBUVSBUJPO NBHOFUJ[BUJPO
PG . Ѧ# QFS &V BUPN "T EJTDVTTFE JO 4FD  UIF DPVQMJOH DPOTUBOUT + BOE + BSF
EFUFSNJOFE GSPN FOFSHZ EJČFSFODFT PG '. BOE UXP "'. DPOĕHVSBUJPOT ćF PC
UBJOFE WBMVFT PG + = .NF7 	1#&
 BOE + = .NF7 	)4&
 BSF MBSHFS UIBO JO
UIF -4%"6 NFUIPE BOE JO FYQFSJNFOU 	.NF7 UP .NF7
 8F PCTFSWF BO
BOBMPHPVT PWFSFTUJNBUJPO PG UIF TFDPOE DPVQMJOH DPOTUBOU + XIFSF UIF FYQFSJNFOUBM
SBOHF 	−.NF7 UP+.NF7
 JT FYDFFEFE CZ UIF IZCSJE GVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT
	.NF7 BOE .NF7 GPS 1#& BOE )4& SFTQFDUJWFMZ
 ćF -4%"6 NFUIPE
QSFEJDUT B DPVQMJOH DPOTUBOU BU UIF VQQFS FOE PG UIF FYQFSJNFOUBM SBOHF ćF MBSHFS
DPVQMJOH DPOTUBOUT HJWF SJTF UP BO PWFSFTUJNBUJPO PG UIF $VSJF UFNQFSBUVSF 8JUIJO
UIF .$ TJNVMBUJPO XF ĕOE B USBOTJUJPO BU , 	1#&
 BOE , 	)4&
 XIFSFBT
UIF FYQFSJNFOUBM WBMVF JT DMPTF UP , *G XF FNQMPZ UIF DPVQMJOH DPOTUBOUT PC
UBJOFE JO UIF -4%"6 TDIFNF XF ĕOE B $VSJF UFNQFSBUVSF PG , UP ,
EFQFOEJOH PO UIF TQFDJĕD WBMVF PG 6
8F DPODMVEF UIBU UIF IZCSJE GVODUJPOBMT QSPWJEF BO BDDVSBUF EFTDSJQUJPO PG UIF
FMFDUSPOJD TUSVDUVSBM BOE NBHOFUJD QSPQFSUJFT PG &V0 *O DPOUSBTU UP UIF -4%"6
NFUIPE OP UVOBCMF QBSBNFUFS JT PQUJNJ[FE UP BDIJFWF UIJT BHSFFNFOU
 &VSPQJVN TVMöEF
ćF OFYU DPNQPVOE JO UIF FVSPQJVN DIBMDPHFOJEF TFSJFT JT &V4 *O 5BCMF  XF MJTU
UIF FYQFSJNFOUBM BOE OVNFSJDBM SFTVMUT GSPN UIF MJUFSBUVSF BOE DPNQBSF
UP UIF WBMVFT XF PCUBJO XJUI UIF IZCSJE GVODUJPOBMT 1#& BOE )4& 0VS %'5 DBM
DVMBUJPOT BT XFMM BT UIF POFT PG -BSTPO BOE -BNCSFDIU  PCUBJO WFSZ TJNJMBS MBUUJDF
DPOTUBOUT PG .¯ DMPTF UP UIF SPPNUFNQFSBUVSF MBUUJDF DPOTUBOU PG .¯ ćF
CVML NPEVMVT PG .(1B BOE .(1B GPS 1#& BOE )4& SFTQFDUJWFMZ JT TJUVBUFE
XJUIJO UIF JOUFSWBM PG FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPOT CFUXFFO (1B BOE (1B
5VSOJOH UP UIF FMFDUSPOJD TUSVDUVSF XF ĕOE B GVOEBNFOUBM JOEJSFDU ̈́ → 9 CBOE
HBQ PG . F7 	1#&
 BOE . F7 	)4&
 JO DPOUSBTU UP UIF -4%"6 SFTVMUT JO
XIJDI UIF GVOEBNFOUBM HBQ JT PG EJSFDU OBUVSF *O FYQFSJNFOU BO PQUJDBM HBQ PG
. F7 JT PCTFSWFE XIJDI JT B USBOTJUJPO CFUXFFO G BOE E TUBUFT *O UIF OVNFS
JDBM SFTVMUT UIF EJSFDU USBOTJUJPO CFUXFFO TUBUFT PG UIJT PSCJUBM DIBSBDUFS JT GPVOE BU
UIF 9 QPJOU *O UIF GFSSPNBHOFUJD QIBTF JU BNPVOUT UP . F7 	. F7
 XJUI UIF
1#& 	)4&
 GVODUJPOBM ćF -4%"6 SFTVMU GPS UIF EJSFDU 9 → 9 USBOTJUJPO PG
. F7 JT TJHOJĕDBOUMZ MBSHFS UIBO UIF FYQFSJNFOUBM HBQ *O UIF QBSBNBHOFUJD QIBTF
UIFNBHOFUJD QPMBSJ[BUJPO PG UIF E TUBUFT JT SFNPWFE TP UIBU UIF CBOE HBQ JT JODSFBTFE
UP . F7 BOE . F7 JO UIF 1#& BOE )4& GVODUJPOBM SFTQFDUJWFMZ "MM JO BMM UIF
IZCSJE GVODUJPOBMT JNQSPWF UIF BHSFFNFOU XJUI UIF FYQFSJNFOUBM HBQ PG . F7 JO
Əƍ &łĿļĽĶłĺ ŀłĹĳĶıĲ ƐƑ
5BCMF  $PNQBSJTPO PG PVS SFTVMUT XJUI UIF 1#& BOE )4& IZCSJE GVODUJPOBM
GPS &V4 XJUI UIPTF GSPN -4%"6 DBMDVMBUJPOT BOE FYQFSJNFOU ćF UIFPSFUJ
DBM SFTVMUT BSF FWBMVBUFE BU UIF SPPN UFNQFSBUVSF MBUUJDF DPOTUBOU FYDFQU GPS UIF
PQUJNJ[FE MBUUJDF DPOTUBOU BOE UIF CVML NPEVMVT
UIJT XPSL &YQU
1#& )4& -4%"6B
MBUUJDF DPOTUBOU (¯)    CD E
CVML NPEVMVT ((1B)    UP E
G → $# (F7) CF
̈́ → ̈́   
̈́ → 9   
9 → 9   
Q → E/T (F7)    E
CBOEXJEUI Q (F7)    C
NBHOFUJD NPNFOU (Ѧ#)   G
+ (NF7)     UP E
+ (NF7) − − − −. UP −.E
5$ (,)   H  UP E
B 3FGFSFODF  C 3FGFSFODF  D "U SPPN UFNQFSBUVSF E 3FGFSFODF  BOE SFGFSFODFT
UIFSFJO F 1PTJUJPO JO SFDJQSPDBM TQBDF OPU TQFDJĕFE G 3FGFSFODF  H /ÏFM UFNQFSBUVSF
CBTFE PO .POUF$BSMP TJNVMBUJPO FNQMPZJOH UIF DPVQMJOH DPOTUBOUT PG 3FG 
UIF QBSBNBHOFUJD QIBTF ćF USBOTJUJPO GSPN UIF MPXFS MZJOH Q TUBUFT UP UIF DPOEVD
UJPO CBOE JT TJHOJĕDBOUMZ PWFSFTUJNBUFE CZ BMM UIFPSFUJDBM NFUIPET "O JODMVTJPO PG
UIF QBSBNBHOFUJD BQQSPYJNBUJPO XPVME JODSFBTF UIJT NJTNBUDI GVSUIFS ćF FYQFS
JNFOUBM CBOEXJEUI PG . F7 JT RVJUF BDDVSBUFMZ EFTDSJCFE CZ UIF IZCSJE GVODUJPOBM
BQQSPBDI ćF -4%"6 NFUIPE FTUJNBUFT B TNBMMFS CBOEXJEUI PG . F7
/FYU XF GPDVT PO UIF NBHOFUJD TUSVDUVSF PG &V4 ćF UIFPSFUJDBM NBHOFUJD NP
NFOU PG &V4 JT  Ѧ# "MNPTU BMM PG UIJT PSJHJOBUFT JO UIF TQJO QPMBSJ[BUJPO PG . Ѧ#
XJUIJO UIF &V.5 TQIFSF ćF FYQFSJNFOUBM NBHOFUJD NPNFOU PG . Ѧ# JT DMPTF
UP UIF UIFPSFUJDBM FTUJNBUF ćF FYQFSJNFOUBM DPVQMJOH DPOTUBOU CFUXFFO OO + XIJDI
MJFT JO UIF SBOHF PG .NF7 UP .NF7 JT PWFSFTUJNBUFE CZ BQQSPYJNBUFMZ .NF7
JO IZCSJE GVODUJPOBMT ćF -4%"6 SFTVMU PG .NF7 JT XJUIJO UIF FYQFSJNFOUBM
SBOHF ćF OOO JOUFSBDUJPO + GBWPST BOUJGFSSPNBHOFUJTN BOE BNPVOUT UP −.NF7
	1#&
 BOE −.NF7 	)4&
 XIJDI JT DMPTF UP UIF FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPOT PG−.NF7 UP −.NF7 ćF CZGBS MBSHFS WBMVF PG + = −.NF7 PCUBJOFE XJUI
Ƒƈ Ə 3ĮĿĲ &ĮĿŁĵ $ļĺĽļłĻıŀ
5BCMF  $PNQBSJTPO PG PVS SFTVMUT XJUI UIF 1#& BOE )4& IZCSJE GVODUJPOBM
GPS &V4F XJUI UIPTF GSPN -4%"6 DBMDVMBUJPOT BOE FYQFSJNFOU ćF UIFPSFUJ
DBM SFTVMUT BSF FWBMVBUFE BU UIF SPPN UFNQFSBUVSF MBUUJDF DPOTUBOU FYDFQU GPS UIF
PQUJNJ[FE MBUUJDF DPOTUBOU BOE UIF CVML NPEVMVT
UIJT XPSL &YQU
1#& )4& -4%"6B
MBUUJDF DPOTUBOU (¯)    CD E
CVML NPEVMVT ((1B)    UP E
G → $# (F7) CF
̈́ → ̈́   
̈́ → 9   
9 → 9   
Q → $# (F7)    C
CBOEXJEUI Q (F7)    C
NBHOFUJD NPNFOU (Ѧ#)   G
+ (NF7)    C E
+ (NF7) − − − −C −E
5$ (,)  H C
5/ (,) H I C
B 3FGFSFODF  C 3FGFSFODF  D "U SPPN UFNQFSBUVSF E 3FGFSFODF  BOE SFGFSFODFT
UIFSFJO F 1PTJUJPO JO SFDJQSPDBM TQBDF OPU TQFDJĕFE G 3FGFSFODF  H 4UBSUJOH QPJOU XJMM
EFUFSNJOF JG TZTUFN SFMBYFT UP '. PS "'. DPOĕHVSBUJPO I .POUF$BSMP TJNVMBUJPO CBTFE PO
DPVQMJOH DPOTUBOUT PG 3FG 
UIF -4%"6 BQQSPBDI MFBET UP UIF JODPSSFDU QSFEJDUJPO PG BO "'. HSPVOE TUBUF
XJUI B /ÏFM UFNQFSBUVSF PG , *O IZCSJE GVODUJPOBMT UIF '. HSPVOE TUBUF JT SFBM
J[FE )PXFWFS UIF MBSHF FTUJNBUFE OO DPVQMJOH HJWFT SJTF UP BO PWFSFTUJNBUJPO PG UIF
FYQFSJNFOUBM $VSJF UFNQFSBUVSF PG ., UP ., *O B .$ TJNVMBUJPO XF ĕOE
B USBOTJUJPO BU , BOE , XJUI UIF 1#& BOE UIF )4& GVODUJPOBM SFTQFDUJWFMZ
 &VSPQJVN TFMFOJEF
/PX XF DPOTJEFS UIF SFTVMUT GPS &V4F *O 5BCMF  XF DPNQBSF PVS IZCSJE GVOD
UJPOBM DBMDVMBUJPOT XJUI UIF -4%"6 POFT CZ -BSTPO BOE -BNCSFDIU  BOE FYQFS
JNFOUBM SFTVMUT GSPN UIF MJUFSBUVSF 8F ĕOE B TNBMM PWFSFTUJNBUJPO PG UIF
FYQFSJNFOUBM MJRVJEIFMJVN MBUUJDF DPOTUBOU PG .¯ CZ BMM OVNFSJDBM XPSLT "MM
ƏƎ &łĿļĽĶłĺ ŀĲĹĲĻĶıĲ ƑƉ
UIFPSFUJDBM WBMVFT BSF JO B WFSZ DMPTF SBOHF UP FBDI PUIFS BOE SFQSPEVDF UIF SPPN
UFNQFSBUVSF MBUUJDF DPOTUBOU ćF PCUBJOFE CVML NPEVMVT PG .(1B 	1#&
 BOE
.(1B JT TMJHIUMZ CFMPX UIF SBOHF PG (1B UP (1B PCTFSWFE JO FYQFSJNFOU
/FYU XF GPDVT PO UIF FMFDUSPOJD TUSVDUVSF PG &V4F JO QBSUJDVMBS UIF NBHOJUVEF
BOE OBUVSF PG UIF CBOE HBQ *O PQUJDBM FNJTTJPO FYQFSJNFOUT POMZ EJSFDU USBOTJUJPOT
BSF PCTFSWBCMF 8BDIUFS  TVHHFTU UIBU UIF POTFU PG UIF BCTPSQUJPO DPSSFTQPOET UP
B USBOTJUJPO GSPN UIF PDDVQJFE G TUBUFT UP UIF VOPDDVQJFE E POFT *O UIF -4%"6
NFUIPE FNQMPZJOH B 6 GPS G BOE E TUBUFT UIF TNBMMFTU CBOE HBQ PDDVST BU UIF ̈́ QPJOU
CFUXFFO G BOE T OJWFBVT *O IZCSJE GVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT UIF GVOEBNFOUBM CBOE
HBQ JT BO JOEJSFDU USBOTJUJPO CFUXFFO ̈́ BOE 9 ćF MPXFTUFOFSHZ PQUJDBM USBOTJUJPO
JT GPVOE BU UIF 9 QPJOU BOE UIF DIBSBDUFS PG UIF TUBUFT NBUDIFT UIF FYQFSJNFOUBM PC
TFSWBUJPOT ćF TJ[F PG UIF PQUJDBM CBOE HBQ JO UIF 1#& BOE UIF )4& GVODUJPOBM
BNPVOUT UP . F7 BOE . F7 SFTQFDUJWFMZ 5P DPNQBSF UP UIF SPPNUFNQFSBUVSF
FYQFSJNFOUT XF JODMVEF UIF QBSBNBHOFUJD BQQSPYJNBUJPO 	TFF 4FD 
 ćF SBOEPN
BMJHONFOU PG UIF NBHOFUJD NPNFOUT SFNPWFT UIF NBHOFUJD QPMBSJ[BUJPO PG UIF TUBUFT
JODSFBTJOH UIF PQUJDBM CBOE HBQ UP . F7 	. F7
 GPS 1#& 	)4&
ćF FYQFSJNFO
UBM CBOE HBQ PG . F7 JT SFQSPEVDFE BQQSPYJNBUFMZ CZ CPUI IZCSJE GVODUJPOBMT
ćF MPXFS MZJOH Q TUBUFT BSF TFQBSBUFE CZ . F7 	1#&
 BOE . F7 ćVT UIFZ BSF
CPVOE NVDI TUSPOHFS UIBO JO UIF -4%"6 TDIFNF 	. F7
 BOE JO FYQFSJNFOU
	. F7
 ćJT PWFSFTUJNBUJPO JODSFBTFT GVSUIFS JG XF JODPSQPSBUF UIF QBSBNBHOFUJD
BQQSPYJNBUJPO UP TJNVMBUF UIF SPPNUFNQFSBUVSF FYQFSJNFOUT ćF CBOE XJEUI PG
UIF Q TUBUFT JT DMPTF UP UIF FYQFSJNFOUBM WBMVF PG . F7 JO BMM OVNFSJDBM DBMDVMBUJPOT
ćF NBHOFUJD QSPQFSUJFT PG &V4F BSF MJTUFE JO 5BCMF  ćF FYQFSJNFOUBM NBH
OFUJD NPNFOU PG . Ѧ#  JT DMPTF UP UIF UIFPSFUJDBM NPNFOU PG  Ѧ# PG XIJDI . Ѧ#
SFTJEFT JOTJEF UIF &V.5 TQIFSF &YQFSJNFOUBMMZ UIF DPVQMJOH CFUXFFO OO 	+
 BOE
OOO 	+
 JT BQQSPYJNBUFMZ PG UIF TBNF TJ[F CVU PG PQQPTJUF TJHO JF UIF OO GBWPS B
'. FOWJSPONFOU XIFSFBT UIF OOO QSFGFS BO "'. BMJHONFOU ćJT CBMBODF JT POMZ
QSFEJDUFE CZ UIF TDSFFOFE )4& IZCSJE GVODUJPOBM BMUIPVHI UIF DPVQMJOH TUSFOHUI
PG .NF7 JT MBSHFS UIBO UIF FYQFSJNFOUBM POF PG SPVHIMZ .NF7 8JUIJO UIF
1#& GVODUJPOBM UIF BCTPMVUF WBMVF PG + = −.NF7 JT TNBMMFS UIBO UIF POF PG
+ = .NF7 *O UIF -4%"6 NFUIPE UIF "'. DPVQMJOH JT TUSPOHMZ QSFGFSSFE
CFDBVTF UIF TJ[F PG + = −.NF7 JT BQQSPYJNBUFMZ UISFF UJNFT MBSHFS UIBO UIF OO
DPVQMJOH + = .NF7 *O B .$ TJNVMBUJPO UIJT MFBET UP B '. BSSBOHFNFOU JO
1#& XJUI BO PSEFSJOH UFNQFSBUVSF PG 5$ = , BOE BO "'. TUSVDUVSF JO -4%"6
PSEFSJOH BU 5/ = , *O FYQFSJNFOU BT XFMM BT JO UIF )4& DBMDVMBUJPOT UXP TUBCMF
TPMVUJPOT BSF GPVOE *O )4& UIF PSEFSJOH BQQFBST BU , BOE UIF SBOEPN TUBSUJOH
QPJOU PG UIF .$ TJNVMBUJPO EFUFSNJOFT JG UIF TZTUFN CFDPNFT '. PS "'. &YQFSJ
NFOUBMMZ UXP TVDDFTTJWF PSEFSJOHT UBLF QMBDF "U UIF /ÏFM UFNQFSBUVSF PG ., &V4F
BEPQUT BO "'. TUSVDUVSF UIBU JT TVQQMBOUFE CZ B '. PSEFSJOH CFMPX 5$ = .,
ƑƊ Ə 3ĮĿĲ &ĮĿŁĵ $ļĺĽļłĻıŀ
5BCMF  $PNQBSJTPO PG PVS SFTVMUT XJUI UIF 1#& BOE )4& IZCSJE GVODUJPOBM
GPS &V5F XJUI UIPTF GSPN -4%"6 DBMDVMBUJPOT BOE FYQFSJNFOU ćF UIFPSFUJ
DBM SFTVMUT BSF FWBMVBUFE BU UIF SPPN UFNQFSBUVSF MBUUJDF DPOTUBOU FYDFQU GPS UIF
PQUJNJ[FE MBUUJDF DPOTUBOU BOE UIF CVML NPEVMVT
UIJT XPSL &YQU
1#& )4& -4%"6B
MBUUJDF DPOTUBOU (¯)    CD E
CVML NPEVMVT ((1B)    UP E
G → $# (F7) CF
̈́ → ̈́   
̈́ → 9   
9 → 9   
Q → $# (F7)    C
CBOEXJEUI Q (F7)    C
NBHOFUJD NPNFOU (Ѧ#)  
+ (NF7)   −  UP E
+ (NF7) − − − − UP E
5/ (,)   G C
B 3FGFSFODF  C 3FGFSFODF  D "U SPPN UFNQFSBUVSF E 3FGFSFODF  BOE SFGFSFODFT
UIFSFJO F 1PTJUJPO JO SFDJQSPDBM TQBDF OPU TQFDJĕFE G .POUF$BSMP TJNVMBUJPO CBTFE PO DPV
QMJOH DPOTUBOUT PG 3FG 
$PODMVEJOH XF FNQIBTJ[F UIF JNQSPWFNFOU PG UIF SFTVMUT PCUBJOFE XJUI IZCSJE
GVODUJPOBMT PWFS QSFWJPVT -4%"6 SFTVMUT ćF CBOE USBOTJUJPOT BEPQU B RVBMJUBUJWF
EJČFSFOU OBUVSF JO BHSFFNFOU XJUI FYQFSJNFOUBM SFTVMUT BOE UIF PCUBJOFE NBHOFUJD
JOUFSBDUJPOT FYQMBJO UIF FYQFSJNFOUBM DPNQFUJUJPO PG '. BOE "'. DPOĕHVSBUJPO
ćF MBUUJDF DPOTUBOUT BSF BDDVSBUFMZ SFQSPEVDFE XJUI PWFSBMM TMJHIUMZ TNBMMFS EFWJB
UJPOT UIBO UIF POFT PCUBJOFE JO UIF -4%"6 BQQSPBDI
 &VSPQJVN UFMMVSJEF
ćF&V9 DPNQPVOEXJUI UIF MBSHFTU DIBMDPHFOJEF BUPN JT &V5F 8F QSFTFOU JUT TUSVD
UVSBM FMFDUSPOJD BOENBHOFUJD QSPQFSUJFT PCUBJOFE XJUI UIF IZCSJE GVODUJPOBM DBMDV
MBUJPOT JO 5BCMF  8F DPNQBSF UP -4%"6 BOE FYQFSJNFOUBM SFTVMUT GSPN
UIF MJUFSBUVSF ćF MBUUJDF DPOTUBOU PG &V5F JT FYQFSJNFOUBMMZ .¯ BU ., BOE
.¯ BU SPPN UFNQFSBUVSF BOE UIF OVNFSJDBM SFTVMUT BSF DMPTF UP UIF MBUUFS POF
ƏƏ &łĿļĽĶłĺ ŁĲĹĹłĿĶıĲ ƑƋ
ćF 1#& MBUUJDF DPOTUBOU PG .¯ JT TMJHIUMZ TNBMMFS UIBO UIF WBMVF PG .¯ PC
UBJOFE XJUI UIF -4%"6 NFUIPE BOE UIF )4& GVODUJPOBM ćF CVML NPEVMVT JT
TUSPOHMZ PWFSFTUJNBUFE CZ IZCSJE GVODUJPOBMT *U BNPVOUT UP .(1B 	.(1B
 JO
1#& 	)4&
 XIFSFBT FYQFSJNFOUBMMZ WBMVFT CFUXFFO (1B BOE (1B IBWF CFFO
SFQPSUFE
8F UVSO OPX UP UIF FMFDUSPOJD TUSVDUVSF PG &V5F *O IZCSJE GVODUJPOBMT UIF GVO
EBNFOUBM CBOE HBQ JT BO JOEJSFDU USBOTJUJPO CFUXFFO ̈́ BOE 9 XIJDI BNPVOUT UP
. F7 BOE . F7 XJUI UIF 1#& BOE )4& GVODUJPOBM SFTQFDUJWFMZ &V5F FYIJCJUT
UIF TNBMMFTU EJSFDU CBOE HBQ PG . F7 	1#&
 BOE . F7 	)4&
 BU UIF 9 QPJOU *O
DPOUSBTU UP UIFTF SFTVMUT JO BO -4%"6 BQQSPBDI UIF GVOEBNFOUBM CBOE HBQ JT
B EJSFDU POF PG . F7 BU UIF ̈́ QPJOU *O FYQFSJNFOUT UIF PQUJDBM USBOTJUJPO PDDVST
CFUXFFO UIF G BOE UIF E TUBUFT PG &V *OWFTUJHBUJOH UIF PSCJUBM DIBSBDUFS PG UIF EJG
GFSFOU CBOET XF ĕOE UIBU UIF MPXFTU MZJOH CBOE BU UIF ̈́ QPJOU JT GPSNFE CZ T PSCJUBMT
XIFSFBT UIF E DPOUSJCVUJPO EPNJOBUFT BU UIF 9 QPJOU ćVT XF DPODMVEF UIBU UIF
IZCSJEGVODUJPOBM EFTDSJQUJPO TVSQBTTFT UIF -4%"6 POF 5P DPNQBSF UP UIF BCTP
MVUF WBMVF PG UIF FYQFSJNFOUBM CBOE HBQ XF FNQMPZ UIF QBSBNBHOFUJD BQQSPYJNBUJPO
	TFF 4FD 
 ćF FYDIBOHF TQMJUUJOH XIJDI BNPVOUT UP SPVHIMZ . F7 JT SFNPWFE
CZ UIF SBOEPNMZ PSJFOUFE NBHOFUJD NPNFOUT PG UIF &V BUPNT UIVT JODSFBTJOH UIF
EJSFDU CBOE HBQ UP . F7 	1#&
 BOE . F7 	)4&
 ćF FYQFSJNFOUBM PCTFSWB
UJPO PG . F7 JT DMPTF UP UIF )4& SFTVMU ćF USBOTJUJPO GSPN UIF E OJWFBVT UP UIF
DPOEVDUJPO CBOE JT PWFSFTUJNBUFE CZ IZCSJEGVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT &YQFSJNFOUT
SFQPSU B WBMVF PG . F7 XIFSFBT B 1#& 	)4&
 DBMDVMBUJPO SFTVMUT JO B USBOTJUJPO PG
. F7 	. F7
 ćJT PWFSFTUJNBUJPO XPVME JODSFBTF GVSUIFS JG XF JODPSQPSBUF UIF
QBSBNBHOFUJD BQQSPYJNBUJPO ćF FYQFSJNFOUBM CBOEXJEUI PG UIF 5FMMVSJEF Q MFWFMT
PG . F7 JT SFQSPEVDFE CZ PVS DBMDVMBUJPOT
&YQFSJNFOUBMMZ &V5F SFBMJ[FT BO "'.** HSPVOE TUBUF XJUI B /ÏFM UFNQFSBUVSF
PG ., ćJT PSEFS JT ESJWFO CZ B OOO DPVQMJOH DPOTUBOU XIJDI GBWPST BO BO
UJQBSBMMFM BMJHONFOU BOE TUSPOHFS UIBO UIF OO DPVQMJOH ćF OO DPVQMJOH DPOTUBOU
PG .NF7 	1#&
 BOE .NF7 	)4&
 JT MBSHFS UIBO UIF FYQFSJNFOUBMMZ PCTFSWFE
POF PG .NF7 UP .NF7 ćF OOO JOUFSBDUJPO JT BU UIF VQQFS FOE PG UIF FY
QFSJNFOUBM SBOHF PG −.NF7 UP −.NF7 " EJČFSFOU QJDUVSF FNFSHFT GSPN UIF
-4%"6 BQQSPBDI ćF OO DPVQMJOH WBOJTIFT BMNPTU DPNQMFUFMZ BOE GBWPST BO
"'. DPOĕHVSBUJPO BOE UIF OOO DPVQMJOH JT BMNPTU UXJDF BT MBSHF BT UIF POF PCUBJOFE
XJUI IZCSJE GVODUJPOBMT "T B DPOTFRVFODF UIF /ÏFM UFNQFSBUVSF JT PWFSFTUJNBUFE
JO BO .$ TJNVMBUJPO *O DPOUSBTU JG XF FNQMPZ UIF SFTVMUT PG UIF IZCSJEGVODUJPOBM
DBMDVMBUJPOT XF ĕOE B /ÏFM UFNQFSBUVSF PG , ćF QSFDJTJPO PG NF7 JO UIF FOFSHZ
EJČFSFODFT DPSSFTQPOET UP B QPTTJCMF FSSPS PG , )FODF UIF NJTNBUDI CFUXFFO PVS
ĕSTU QSJODJQMFT DBMDVMBUJPO BOE FYQFSJNFOU JT CFMPX UIF OVNFSJDBM BOE FYQFSJNFOUBM
FSSPST
Ƒƌ Ə 3ĮĿĲ &ĮĿŁĵ $ļĺĽļłĻıŀ
 5SFOET JO UIF TFSJFT
0G UFDIOPMPHJDBM JOUFSFTU BSF TZTUFNBUJD DIBOHFT JO NBUFSJBM QSPQFSUJFT VQPO TVCTUJ
UVUJOH POF DIBMDPHFOJEF BUPN GPS BOPUIFS 6OEFSTUBOEJOH UIFTF USFOET GBDJMJUBUFT UIF
EFTJHO PG EFTJSFE GVODUJPOBMJUJFT CZ TFMFDUJWF DIPJDF PG UIF BOJPO &NQMPZJOH B NJY
UVSF PG EJČFSFOU DIBMDPHFOJEFT JODSFBTFT UIF QPTTJCMF QIBTF TQBDF *O UIJT TFDUJPO XF
XJMM JMMVTUSBUF UIF FYQFSJNFOUBM USFOET UIBU BSF DBQUVSFE CZ IZCSJEGVODUJPOBM %'5
ćJT QSPWJEFT B DPNQSFIFOTJWF SFWJFX PGXIFSF UIFTF OPWFM GVODUJPOBMT TVQQMBOU DPO
WFOUJPOBM %'56 BQQSPBDIFT BOE XIFSF UIFTF BQQSPBDIFT BSF DPNQMFNFOUJOH FBDI
PUIFS
*O 5BCMF  XF DPMMFDU UIF SFTVMUT XF PCUBJOFE XJUI UIF IZCSJE GVODUJPOBMT GPS
UIF FVSPQJVN DIBMDPHFOJEFT BOE DPNQBSF UP BWBJMBCMF FYQFSJNFOUBM EBUB *O
DSFBTJOH UIF TJ[F PG UIF BOJPO HJWFT SJTF UP MBSHFS MBUUJDF DPOTUBOUT ćJT USFOE JO TJHO
BOE NBHOJUVEF JT BDDVSBUFMZ DBQUVSFE CZ %'5 &YDFQU GPS &V0 UIF OVNFSJDBM SF
TVMUT PWFSFTUJNBUF UIF FYQFSJNFOUBM MBUUJDF DPOTUBOU TMJHIUMZ CZ BO BNPVOU TJNJMBS UP
UIF UIFSNBM FYQBOTJPO GSPN ., UP SPPNUFNQFSBUVSF ćSPVHIPVU UIF TFSJFT UIF
FYQFSJNFOUBM CVML NPEVMVT EFDSFBTFT GSPN ( ± )(1B JO &V0 UP ( ± )(1B
JO &V5F 'PS UIF ĕSTU UISFF DPNQPVOET UIF CVML NPEVMVT PCUBJOFE XJUI 1#& BOE
)4& JT JO HPPE BHSFFNFOU XJUI UIF FYQFSJNFOU EBUB UIPVHI TZTUFNBUJDBMMZ UPXBSET
UIF CPUUPN PG UIF FYQFSJNFOUBM SBOHF )PXFWFS IZCSJE GVODUJPOBMT FYIJCJU B TUSPOH
PWFSFTUJNBUJPO PG UIF CVML NPEVMVT GPS &V5F
/FYU XF GPDVT PO UIF FMFDUSPOJD TUSVDUVSF BOE SFBMJ[F UXP FYQFSJNFOUBM USFOET
ćFĕSTU POF JT JMMVTUSBUFE JO 'JH  ćFPQUJDBM HBQ UP UIF DPOEVDUJPO CBOE JODSFBTFT
GSPN . F7 JO &V0 UP . F7 JO &V5F ćF '.HBQ QSFEJDUFE CZ 1#& GVODUJPOBM JT
DMPTF UP UIF FYQFSJNFOUBM SFTVMUT *ODPSQPSBUJOH UIF QBSBNBHOFUJD BQQSPYJNBUJPO JO
DSFBTFT UIF HBQ UP PWFSFTUJNBUJOH WBMVFT ćF )4& GVODUJPOBM QSPWJEFT TNBMMFS CBOE
HBQT XIJDI BQQSPBDI UIF FYQFSJNFOUBM WBMVF JO UIF QBSBNBHOFUJD BQQSPYJNBUJPO
'PS BMM NBUFSJBMT IZCSJE GVODUJPOBMT QSFEJDU B USBOTJUJPO GSPN G UP E MFWFMT JO BHSFF
NFOU XJUI FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPOT BOE JO DPOUSBTU UP -4%"6 DBMDVMBUJPOT
ćF TFDPOE USFOE 	DG 5BCMF 
 JT UIF SFEVDUJPO PG UIF HBQ CFUXFFO UIF WBMFODF Q
FMFDUSPOT BOE UIF DPOEVDUJPO CBOE GSPN UIF WBMVF PG . F7 JO &V0 UP . F7 JO &V4
BOE UP . F7 JO &V4F 'PS &V5F B UIF CBOE HBQ FOMBSHFT UP . F7 *O 'JH  XF
EFQJDU UIF QPTJUJPO PG UIF Q TUBUF SFMBUJWF UP UIF G CBOE *O CPUI IZCSJE GVODUJPOBM UIF
QPTJUJPO PG UIF Q JT BMNPTU JEFOUJDBM $PNQBSFE UP UIF FYQFSJNFOU CPUI GVODUJPO
BMT VOEFSFTUJNBUF UIF MPPTFOJOH PG UIF CJOEJOH PG UIFTF TUBUFT BDSPTT UIF TFSJFT 8F
OPUF UIBU %'5 ZJFMET BO BMNPTU DPOTUBOU CBOEXJEUI PG UIF Q TUBUFT XIJDI BNPVOUT
UP SPVHIMZ . F7 *O DPOUSBTU &V0 FYIJCJUT B MBSHFS CBOEXJEUI PG . F7 JO FYQFSJ
NFOUT
ćSPVHIPVU UIF TFSJFT UIF NBHOFUJD DPVQMJOH CFUXFFO UIF OO &V G NPNFOUT
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&V0 &V4 &V4F &V5F
'JHVSF  $PNQBSJTPO PG UIF ,PIO4IBN FJHFOWBMVFT PG UIF UPQ PG UIF Q TUBUFT
	CFMPX 
 UIF UPQ PG UIF WBMFODF CBOE 	CMBDL MJOF
 BOE UIF CPUUPN PG UIF E TUBUFT
	BCPWF 
 BU UIF 9 QPJOU XJUI FYQFSJNFOUBM SFTVMUT 	HSBZ MJOF
 ćF FJHFOWBMVFT PC
UBJOFE XJUI 1#& 	CMVF
 BOE )4& 	SFE
 BSF TIPXO PO UIF MFę TJEF *ODMVEJOH UIF
QBSBNBHOFUJD BQQSPYJNBUJPO ZJFMET UIF QJDUVSF PO UIF SJHIU TJEF ćF FYQFSJNFOUT
BSF QFSGPSNFE BU SPPN UFNQFSBUVSF 	SJHIU TJEF
 0O UIF MFę TJEF XF TIPX UIF TBNF
EBUB BT EBTIFE MJOF CFDBVTF UIF FYQFSJNFOUBM QBSBNBHOFUJD DPOĕHVSBUJPO EPFT OPU
EJSFDUMZ DPSSFTQPOE UP UIF GFSSPNBHOFUJD DPOĕHVSBUJPO JO UIF %'5 DBMDVMBUJPOT
XFBLFOT ćF OOO DPVQMJOH DIBOHFT GSPN GBWPSJOH '. JO &V0 UP GBWPSJOH "'. JO
&V4 BOE JODSFBTFT JO TUSFOHUI GPS &V4F BOE &V5F ćPVHI UIF BCTPMVUF WBMVF PG UIF
DPVQMJOH JT PWFSFTUJNBUFE FYDFQU GPS UIF OOO DPVQMJOH JO &V4 UIJT RVBMJUBUJWF USFOE
JT XFMM DBQUVSFE CZ IZCSJE GVODUJPOBMT )FODF XF SFQSPEVDF UIF FYQFSJNFOUBM USBO
TJUJPO GSPN B '. HSPVOE TUBUF GPS &V0 BOE &V4 UP BO BNCJHVPVT POF JO &V4F BOE
UP BO "'. POF JO &V5F *O DPOUSBTU -4%"6 DBMDVMBUJPOT QSFEJDU BO "'. TUBUF
GPS &V4 BOE PWFSFTUJNBUF UIF /ÏFM UFNQFSBUVSF GPS &V4F BOE &V5F $PNQBSJOH UIF
EJČFSFOU UFDIOJRVFT XF ĕOE UIBU UIF .'" UP UIF DSJUJDBM UFNQFSBUVSF PWFSFTUJNBUFT
UIF NPSF QSFDJTF WBMVF PG UIF.$ TJNVMBUJPO )PXFWFS GPS &V4F TFWFSBM .$ TJNVMB
UJPOT BSF OFDFTTBSZ UP SFWFBM XIFUIFS '.PS"'.BSF TUBCMF BT UIF PCUBJOFENBHOFUJD
TUBUF JT EFQFOEFOU PO UIF TFFEJOH PG UIF SBOEPN OVNCFS HFOFSBUPS
 4VNNBSZ
*O UIJT DIBQUFS XF BQQMJFE PVS JNQMFNFOUBUJPO PG UIF OPOMPDBM IZCSJE GVODUJPOBMT JO
UIF GVMMQPUFOUJBM MJOFBSJ[FE BVHNFOUFEQMBOFXBWF 	'-"18
 NFUIPE UP (E/ BOE
ƏƑ 4łĺĺĮĿņ ƑƏ
UIF &V9 	9  0 4 4F BOE 5F
 TFSJFT 'PS (E/ XF ĕOE B HSPVOE TUBUF DMPTF UP B
QIBTF USBOTJUJPO %FQFOEJOH PO TNBMM DIBOHFT JO UIF MBUUJDF DPOTUBOU B TFNJNFUBMMJD
PS TFNJDPOEVDUJOH TUBUF JT PCTFSWFE 5BLJOH JOUP BDDPVOU UIF FČFDU PG UIFSNBM FY
QBOTJPO UIF UIFPSFUJDBMMZ PQUJNJ[FE MBUUJDF DPOTUBOU ĕUT FYBDUMZ UP UIF FYQFSJNFO
UBM WBMVF 8F PCUBJOFE BO FMFDUSPOJD TUSVDUVSF UIBU SFQSPEVDFT UIF FYQFSJNFOUBMMZ
LOPXO CBOE USBOTJUJPOT ćF NBHOFUJD JOUFSBDUJPOT XFSF BDDVSBUFMZ EFTDSJCFE BT JO
EJDBUFE CZ UIF HPPE BHSFFNFOU PG UIF UIFPSFUJDBM $VSJF UFNQFSBUVSF PG , 	.$
TJNVMBUJPO
 BOE UIF FYQFSJNFOUBM WBMVF PG ,
ćF JOWFTUJHBUJPO PG UIF FVSPQJVN DIBMDPHFOJEFT SFWFBMFE UIBU IZCSJE GVODUJPO
BMT TVDDFTTGVMMZ QSFEJDU MBUUJDF DPOTUBOUT CBOE USBOTJUJPOT BOE NBHOFUJD JOUFSBDUJPOT
PG UIFTF DPNQPVOET BU MFBTU UP UIF BDDVSBDZ PG UIF -4%"6 NFUIPE IPXFWFS XJUI
PVU UIF BEKVTUBCMF 6QBSBNFUFS 'PS TFWFSBM QSPQFSUJFT JO QBSUJDVMBS UIF OBUVSF PG
UIF EJSFDU CBOE HBQ BOE UIF NBHOFUJD JOUFSBDUJPOT UIF IZCSJE GVODUJPOBMT QSPWJEF B
CFUUFS BHSFFNFOU XJUI FYQFSJNFOUBM SFTVMUT
8F FNQIBTJ[F UIBU UIF FNQMPZNFOU PG IZCSJE GVODUJPOBMT SFNPWFT BO JNQPSUBOU
PCTUBDMF JO UIF DBMDVMBUJPO PG UIF QSPQFSUJFT PG SBSFFBSUI NBUFSJBMT o UIF EFUFSNJ
OBUJPO PG UIF PQUJNBM WBMVF GPS 6 JO B %'56 TDIFNF )FODF IZCSJE GVODUJPOBMT
GBDJMJUBUF HFOVJOF BC JOJUJP DBMDVMBUJPOT PG DPNQPVOET XJUI TUSPOHMZ MPDBMJ[FE TUBUFT
8F BOUJDJQBUF UIFJS BQQMJDBUJPO UP UIF JOWFTUJHBUJPO PG UIF TVCUMF EFQFOEFODF PG UIF
QIZTJDBM QSPQFSUJFT PG SBSFFBSUI DPNQPVOET PO TUSBJO PO EPQBOUT PO EFGFDU DPO
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'PS TFWFSBM ZFBST QFSPWTLJUFT BSF JOWFTUJHBUFE BT FYFNQMBSZ PYJEFT JO XIJDI UIF TVC
UMF EJČFSFODFT JO UIF DPNQPTJUJPO BOE MBUUJDF QBSBNFUFST DBO TUSPOHMZ JNQBDU UIF
NBUFSJBM QSPQFSUJFT )JTUPSJDBMMZ UIF NJOFSBM $B5J0 XBT OBNFE QFSPWTLJUF BęFS UIF
3VTTJBO NJOFSBMPHJTU 1FSPWTLJ "T NBOZ NBUFSJBMT FYIJCJU UIF TBNF DIFNJDBM DPN
'JHVSF  *EFBM TJNQMF "#0 DVCJD QFSPWTLJUF TUSVDUVSF ćF "TJUF BUPNT BSF
TIPXO JO CMVF UIF #TJUF POFT JO HSFFO BOE UIF PYZHFO BUPNT JO SFE ćF PYZHFO
BUPN BSF DPOOFDUFE UP FNQIBTJ[F UIF PYZHFO PDUBIFESPO
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QPTJUJPO "#9 BT $B5J0 UIF OBNF XBT HFOFSBMJ[FE UP BMM PG UIFTF NBUFSJBMT 5XP
DMBTTFT PG QFSPWTLJUFT DBO CF JEFOUJĕFE J
 ćF " BOE # TJUF BSF PDDVQJFE CZ BOJPO
BOE UIF 9 TJUF JT PDDVQJFE CZ MBSHF DBUJPOT JJ
 ćF " BOE UIF # TJUF BSF PDDVQJFE CZ
B MBSHF DBUJPO BOE UIF 9 TJUF CZ TNBMM BOJPOT 	0 'M $M
 )FSF XF XJMM SFTUSJDU VT UP
UIPTF NBUFSJBMT XIFSF UIF 9 TJUF JT PDDVQJFE CZ PYZHFO BUPNT ćF JEFBM QFSPWTLJUF
TUSVDUVSF XIJDI JT EFQJDUFE JO 'JH  FYIJCJUT B TJNQMF DVCJD VOJU DFMM XIFSF UIF
DPSOFST BSF PDDVQJFE CZ " BUPNT UIF DFOUFS CZ B # BUPN BOE UIF GBDF DFOUFST CZ
PYZHFO BUPNT .PTU QFSPWTLJUFT TIPX EFWJBUJPOT GSPN UIF QFSGFDU DVCJD VOJU DFMM BU
MPX UFNQFSBUVSFTB 'SFRVFOUMZ UIFTF EJTUPSUJPOT JOĘVFODF UIF TIBQF PS QPTJUJPO PG
UIF PYZHFO PDUBIFESB
1FSPWTLJUFT QSPWJEF B XJEF WBSJFUZ PG NBUFSJBM QSPQFSUJFT XIJDI JT ESJWFO CZ UIF
IVHF OVNCFS PG QPTTJCMF DPNCJOBUJPOT PG " BOE #TJUF JPOT ćF QPUFOUJBM PG JOUFS
NJYUVSF PG EJČFSFOU QFSPWTLJUFT EPQJOH PG UIF " BOE # TJUF BOE UIF DPNCJOBUJPO UP
IFUFSPTUSVDUVSFT JODSFBTFT UIF WBSJBUJPO QPTTJCJMJUJFT GVSUIFS ćJT SJDI QIBTFTQBDF
QSPWJEFT BO JOUSJHVJOH BSFB PG SFTFBSDI NPUJWBUFE CZ GVOEBNFOUBM BT XFMM BT UFDIOP
MPHJDBM JOUFSFTUT 'PS FYBNQMF UIJO ĕMNT PG -BY$B−Y.O0 TIPX B DPMPTTBM NBHOFUP
SFTJTUBODF XIJDI IPMET PVU UIF QSPTQFDU PG NPSF BDDVSBUF NBHOFUJD TFOTPST ćF
QIBTF EJBHSBN PG UIJT NBUFSJBM TIPXT B NFUBMUPJOTVMBUPS USBOTJUJPO BU IBMG NJY
JOH GSPN XIJDI GVOEBNFOUBM JOTJHIU JO UIF QIZTJDT PG UIJT USBOTJUJPO JT PCUBJOFE
"U UIF TBNF NJYUVSF UIF DPNQPVOE DIBOHFT GSPN BO BOUJGFSSPNBHOFUJD 	"'.
 UP B
GFSSPNBHOFUJD 	'.
 BSSBOHFNFOU JOEJDBUJOH UIF EFMJDBUF DPNQFUJUJPO PG TVQFS BOE
EPVCMF FYDIBOHF JO EPQFE QFSPWTLJUFT ćF SBSFFBSUI OJDLFMBUFT 	3/J0
 FYIJCJU B
NFUBMJOTVMBUPS USBOTJUJPO XIJDI JT EFUFSNJOFE CZ UIF TUSFOHUI PG UIF DPVQMJOH PG
OFJHICPSJOH /J BUPNT ćF CPOE BOHMF PG UIF /J0/J CPOE JODSFBTFT XJUI UIF
TJ[F PG UIF SBSFFBSUI JPO "T B DPOTFRVFODF UIF DPVQMJOH CFUXFFO OFJHICPSJOH /J
BUPNT TUSFOHUIFOT XIJDI HJWFT SJTF UP B IJHIFS DSJUJDBM UFNQFSBUVSF GPS UIF NFUBM
JOTVMBUPS USBOTJUJPO "U MPX UFNQFSBUVSFT OFJHICPSJOH /J JPOT CFDPNF OPOFRVJWB
MFOU XIJDI JT ESJWFO CZ DIBSHF PS PSCJUBM PSEFS *G CPUI PSEFS QBUUFSOT BSF QSFTFOU
UIJT NBZ HJWF SJTF UP NVMUJGFSSPJDJUZ
*O NVMUJGFSSPJD NBUFSJBMT B QFSNBOFOU NBHOFUJD NPNFOU BOE B QFSNBOFOU FMFD
USJD QPMBSJ[BUJPO DPFYJTU " NBHOFUPFMFDUSJD DPVQMJOH PG UIFTF PSEFST XPVME FOBCMF
UIF FMFDUSJD DPOUSPM PG UIF NBHOFUJD HSPVOETUBUF BOE WJDF WFSTB UIF NBHOFUJD DPOUSPM
PG UIF FMFDUSJD QPMBSJ[BUJPO &WFO JG CPUI PSEFST BSF QSFTFOU UIF DPVQMJOH CFUXFFO
UIFNNBZ CF WBOJTIJOH CZ TZNNFUSZ 0OF EJTUJOHVJTIFT QSPQFS BOE JNQSPQFS NVM
UJGFSSPJDJUZ *O QSPQFS NVMUJGFSSPJDT CPUI GFSSPFMFDUSJD BOE GFSSPNBHOFUJD PSEFS
BSF TUBCMF JOEFQFOEFOU PG FBDI PUIFS TP UIBU UIF DPVQMJOH CFUXFFO CPUI PSEFST JT
B/BUVSBMMZ MPX UFNQFSBUVSF JT POMZ B SFMBUJWF FYQSFTTJPO 'PS TPNF TZTUFNT MPX NJHIU CF BT MBSHF
BT TFWFSBM IVOESFET PG ,
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VTVBMMZ XFBL *O JNQSPQFS NVMUJGFSSPJDT UIF QSFTFODF PG PSEFS BMMPXT UIF FTUBCMJTI
NFOU PG UIF PUIFS POF TP UIBU CPUI DSJUJDBM UFNQFSBUVSFT DPJODJEF ćFTF NBUFSJBMT
BSF DIBSBDUFSJ[FE CZ UIF TUSPOH DPVQMJOH CFUXFFO CPUI PSEFST IPXFWFS UIFJS DSJUJ
DBM UFNQFSBUVSF JT VTVBMMZ WFSZ MPX 1FSPWTLJUF NBUFSJBMT QMBZ BO JNQPSUBOU SPMF JO
UIJT BSFB PG SFTFBSDI CFDBVTF TFWFSBM PG UIF NPEFM GFSSPFMFDUSJDT TVDI BT #B5J0 BOE
,/C0 IBWF B QFSPWTLJUF TUSVDUVSF )PXFWFS JO UIFTF NBUFSJBMT UIF FNQUJOFTT PG
BMM E PSCJUBMT BU UIF #TJUF BUPN UIF TPDBMMFE EOFTT JT JNQPSUBOU GPS UIF GFSSPFMFD
USJD EJTUPSUJPO )FODF FJUIFS UIF NBHOFUJD NPNFOU IBT UP PSJHJOBUF GSPN UIF "
TJUF PS B EJČFSFOU NFDIBOJTN IBT UP ESJWF GFSSPFMFDUSJDJUZ ćF MBUUFS JT QSFTFOU JO UIF
GBNPVT #J'F0 DPNQPVOE JO XIJDI UIF MPOFQBJS FMFDUSPOT PG #J ZJFME UIF GFSSPFMFD
USJD QPMBSJ[BUJPO BOE UIF NBHOFUJD NPNFOU PSJHJOBUFT GSPN UIF 'F BUPNT -FäBJʉ
BOE 4QBMEJO  QSFEJDUFE UIBU UIF DPNCJOBUJPO PG UIF MPOFQBJSESJWFO GFSSPFMFDUSJD
JUZ XJUI B NJYUVSF PG E BOE E NBUFSJBMT PO UIF # TJUF HJWFT SJTF UP IJHIFS DSJUJDBM
UFNQFSBUVSFT "O FYBNQMF GPS B NBUFSJBM JO XIJDI UIF NBHOFUJTN PSJHJOBUFT GSPN
UIF " TJUF JT &V5J0 'FOOJF BOE 3BCF  TVHHFTUFE UIBU B "'. UP '. USBOTJUJPO JT
JOEVDFE CZ TXJUDIJOH UIF QPMBSJ[BUJPO JO TUSBJOFE TBNQMFT "O JNQPSUBOU DPODFQU
GPS UVOJOH UIF NBUFSJBM QSPQFSUJFT PG QFSPWTLJUFT JT UIF TP DBMMFE TUSBJO FOHJOFFSJOH
#Z HSPXJOH 4S5J0 PO %Z4D0 )BFOJ FU BM  JOEVDFE B TUSBJO JO UIF TBNQMF UVSOJOH
UIF NBUFSJBM GFSSPFMFDUSJD
ćF JOĘVFODF PG FYUFSOBM TUSBJO JT POF PG UIF ĕFMET JO XIJDI EFOTJUZ GVODUJPOBM
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 NBZ EJSFDU FYQFSJNFOUT UP UIF SJHIU DPNCJOBUJPO PG NBUFSJBMT i(SPX
JOHw UIF TBNQMF XJUI B EJČFSFOU MBUUJDF DPOTUBOU JT USJWJBM JO UIF OVNFSJDBM NFUI
PET XIFSFBT JU SFRVJSFT DVNCFSTPNF ĕOF UVOJOH JO FYQFSJNFOU )PXFWFS DPNNPO
FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT VOEFSFTUJNBUF 	-%"
 PS PWFSFTUJNBUF 	(("
 UIF
MBUUJDF DPOTUBOU ćVT UIF WBSJPVT UIFPSFUJDBMMZQSFEJDUFE TUSBJOEFQFOEFOU USBOTJ
UJPOT NBZ BQQFBS BU B EJČFSFOU TUSBJO WBMVF JO FYQFSJNFOUT ćJT JT B TJHOJĕDBOU MJN
JUBUJPO PG UIF QSFEJDUJWF QPXFS PG %'5 CFDBVTF UIF SBOHF PG QPTTJCMF NJTĕU TUSBJOT
JO FYQFSJNFOU JT MJNJUFE UP SPVHIMZ UISFF QFS DFOU 'VSUIFSNPSF JG POF JT JOUFSFTUFE
JO UIF PQUJDBM QSPQFSUJFT PG QFSPWTLJUFT MPDBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT EP
OPU JODMVEF B EFSJWBUJWF EJTDPOUJOVJUZ BOE VOEFSFTUJNBUF UIF CBOE USBOTJUJPOT
ESBTUJDBMMZ ćF TPVSDF PG UIFTF EJTDSFQBODJFT JODMVEFT UIF TQVSJPVT TFMG JOUFSBDUJPO
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 QSFTFOU JO MPDBM FYDIBOHF DPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT "T IZCSJE GVODUJPO
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 XF FYQFDU BO JNQSPWFE EFTDSJQUJPO PG QFSPWTLJUFT
*O GBDU )FJGFUT FU BM  GPVOE BO JNQSPWFE EFTDSJQUJPO PG UIF UFSNJOBUJPO PG
UIF 4S5J0 TVSGBDF FNQMPZJOH UIF IZCSJE GVODUJPOBMT #-:1 BOE #18 1JTLVOPW
FU BM  TVDDFTTGVMMZ FNQMPZFE UIF TBNF IZCSJE GVODUJPOBMT UP EFUFSNJOF UIF CVML
QSPQFSUJFT PG DVCJD VOJU DFMMT PG UIF QSPUPUZQJDBM UJUBOBUFT 4S5J0 #B5J0 BOE1C5J0
*O QBSUJDVMBS UIF MBUUJDF DPOTUBOU FMBTUJD DPOTUBOUT BOE UIF PQUJDBM CBOE HBQ DPVME CF
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BDDVSBUFMZ SFQSPEVDFE ćF TVSGBDF UFSNJOBUJPO PG UIFTF DPNQPVOET XBT FYQMPSFE
MBUFS QSPWJEJOH B HPPE BHSFFNFOU XJUI FYQFSJNFOUBMMZ EFUFSNJOFE MBUUJDF BOE PQ
UJDBM QSPQFSUJFT ćF #18 IZCSJE GVODUJPOBM ZJFMET BO BDDVSBUF DIBSBDUFSJ[BUJPO PG
UIF BOUJGFSSPEJTUPSUJWF QIBTF PG CVML 4S5J0 JO QBSUJDVMBS UIF D/B SBUJP BOE UIF SP
UBUJPO PG UIF PYZHFO PDUBIFESB *OWFTUJHBUJOH -B.O0 .V×P[ FU BM  GPVOE B
TUSPOH EFQFOEFODF PG CBOE HBQ PO BNPVOU PG )' FYDIBOHF XIFSF UIF #-:1 GVOD
UJPOBM BOE UIF % 'PDL FYDIBOHF QSPWJEFE B RVBOUJUBUJWF HPPE BHSFFNFOU UP UIF
FYQFSJNFOUBM WBMVFT #JMD FU BM  TPVOE B XPSE PG DBVUJPO BT JO UIFJS JOWFTUJHBUJPO
PG #B5J0 BOE 1C5J0 UIF IZCSJE GVODUJPOBMT #-:1 BOE # VOEFSQFSGPSN UIF MPDBM
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 GVODUJPOBM XIJDI JT PQUJNJ[FE GPS QFSPWTLJUFT 'VSUIFSNPSF
UIF UFUSBHPOBMJUZ JT PWFSFTUJNBUFE XJUI OPOMPDBM GVODUJPOBMT XIJDI JT EJSFDUMZ SF
MBUFE UP UIF GFSSPFMFDUSJD QPMBSJ[BUJPO ćFZ TVHHFTU UIF DPOTUSVDUJPO PG UIF #8$
GVODUJPOBM XIJDI QSPWJEFT BDDVSBUF MBUUJDF DPOTUBOUT GPS TFWFSBM QFSPWTLJUF NBUF
SJBMT 8BIM FU BM  GPVOE B WFSZ BDDVSBUF EFTDSJQUJPO PG 4S5J0 BOE #B5J0 CZ UIF
)4& BOE UIJT #8$ IZCSJE GVODUJPOBM *O QBSUJDVMBS UIF MBUUFS ZJFMET iFYDFQUJPO
BMMZ HPPE GFSSPFMFDUSJD EJTQMBDFNFOUT BOE QPMBSJ[BUJPOTw 3FDFOUMZ UIF )4& IZ
CSJE GVODUJPOBM IBT CFFO BQQMJFE UP #J'F0 BOE)P.O0 ćF PCUBJOFE TUSVDUVSBM
QSPQFSUJFT BHSFF XFMM XJUI UIF FYQFSJNFOUBM SFTVMUT BOE UIF CBOE USBOTJUJPO DPVME SF
QSPEVDF UIF QSFDJTF SFTVMUT PG UIF (8 NFUIPE &WBSFTUPW  FYBNJOFE UIF #B#0
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 5J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 XJUI UIF QBSBNFUFSGSFF 1#& GVODUJPOBM BOE XBT BCMF UP SF
QSPEVDF UIF FYQFSJNFOUBM MBUUJDF DPOTUBOU DPIFTJWF FOFSHZ BOE CBOE HBQ BDDVSBUFMZ
*O UIJT DIBQUFS XF TZTUFNBUJDBMMZ JOWFTUJHBUF UIF QFSGPSNBODF PG UIF )4& IZCSJE
GVODUJPOBM GPS B TFSJFT PG DVCJD QFSPWTLJUFT BOE DPNQBSF UP UIF SFTVMUT PG UIF MPDBM
1#& GVODUJPOBM 4QFDJĕDBMMZ XF IBWF DBMDVMBUFE UIF UIFPSFUJDBMMZ PQUJNJ[FE MBUUJDF
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 1C;S0 BOE -B"M0 8F EFTDSJCF UIF
HFOFSBM QSPDFEVSF UP TFU VQ UIFTF TUSVDUVSFT JO 4FD  0WFSBMM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)4& GVODUJPOBM JNQSPWFT UIF MBUUJDF DPOTUBOU XJUI SFTQFDU UP SFTVMUT PG MPDBM FYDIBOHF
DPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT 8F JMMVTUSBUF UIJT JO 4FD  8F EJTDVTT UIF DPNQFOTBUJPO
PG UIF VOEFSFTUJNBUJPO PG UIF CBOE HBQ JO 1#& GVODUJPOBM CZ UIF JODMVTJPO PG )'
FYDIBOHF JO 4FD  'JOBMMZ XF DPODMVEF UIJT DIBQUFS JO 4FD 
 $PNQVUBUJPOBM TFUVQ
*O UIJT TFDUJPO XF EFTDSJCF UIF DPNQVUBUJPOBM TFUVQ DPNNPO UP BMM JOWFTUJHBUFE QFS
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EJČFSFODFT BU TQFDJĕD LQPJOUT BT XFMM ćJT DPSSFTQPOET UP UIF OFHMFDU PG FYDJUPOJD
FČFDUT
 -BUUJDF PQUJNJ[BUJPO
*O 5BCMF  XF QSFTFOU PVS SFTVMUT GPS UIF MBUUJDF DPOTUBOUT PG UIF JOWFTUJHBUFE DVCJD
QFSPWTLJUFT JO DPNQBSJTPO UP UIFPSFUJDBM BOE FYQFSJNFOUBM XPSLT GSPN UIF MJUFSB
UVSF 8F WJTVBMJ[F PVS EBUB JO 'JH  'JSTU XF GPDVT PO PVS ((" DBMDVMBUJPOT
Ɖƈƌ Ɛ $łįĶİ 1ĲĿļŃŀĸĶŁĲŀ
5BCMF  -BUUJDF DPOTUBOU 	¯
 PCUBJOFE XJUI UIF MPDBM 1#& BOE UIF OPOMPDBM
)4& GVODUJPOBM JO DPNQBSJTPO UP FYQFSJNFOUBM BOE UIFPSFUJDBM SFTVMUT GSPN UIF
MJUFSBUVSF
ćJT XPSL -JUFSBUVSF
1#& )4& -%" ((" &YQU
*o7 DPNQPVOET
,/C0   B B B
,5B0   B B B
/B/C0   B C B
**o*7 DPNQPVOET
#B)G0   D D E
#B4O0   F F G
#B5J0   B B B
#B;S0   B B B
$B4O0   H Ip
$B5J0   B J B
$B;S0   K L
$E5J0   M M B
4S)G0   B N Op
4S4O0   P Q
4S5J0   B B B
4S;S0   R R B
1C4O0   S
1C5J0   B B B
1C;S0   B T B
***o*** DPNQPVOET
-B"M0   U U V
.&W   − 
."&X    
SNTY    
p &YQFSJNFOUBMMZ OPODVCJD TUSVDUVSF
B 3FGFSFODF  BOE SFGFSFODFT UIFSFJO C 3FGFSFODF  D 3FGFSFODF  E 3FGFSFODF 
F 3FGFSFODF  G 3FGFSFODF  H 3FGFSFODF  I 3FGFSFODF  J 3FGFSFODF 
K 3FGFSFODF  L 3FGFSFODF  M 3FGFSFODF  N 3FGFSFODF  O 3FGFSFODF 
P 3FGFSFODF  Q 3FGFSFODF  R 3FGFSFODF  S 3FGFSFODF  T 3FGFSFODF 
U 3FGFSFODF  V 3FGFSFODF 
W .FBO FSSPS X .FBO BCTPMVUF FSSPS Y 3PPU NFBO TRVBSF
ƐƋ -ĮŁŁĶİĲ ļĽŁĶĺĶŇĮŁĶļĻ Ɖƈƍ












































































































'JHVSF  $PNQBSJTPO PG FYQFSJNFOUBM BOE UIFPSFUJDBMMZ PQUJNJ[FE MBUUJDF DPO
TUBOU GPS B TFSJFT PG DVCJD QFSPWTLJUFT ćF SFTVMUT PCUBJOFE XJUI UIF MPDBM 1#& BOE
UIF OPOMPDBM )4& GVODUJPOBM BSF TIPXO JO CMVF BOE SFE SFTQFDUJWFMZ ćF CMBDL EJ
BHPOBM MJOF JOEJDBUFT UIF JEFBM QSFEJDUJPO XIFSF UIFPSZ BOE FYQFSJNFOU DPJODJEF
ƉƈƎ Ɛ $łįĶİ 1ĲĿļŃŀĸĶŁĲŀ
FNQMPZJOH UIF 1#& GVODUJPOBM 0WFSBMM UIF PCUBJOFE MBUUJDF DPOTUBOUT BSF JO HPPE
BHSFFNFOU XJUI UIF FYQFSJNFOUBM POFT XJUI UIF MBSHFTU PWFSFTUJNBUJPO PG SPVHIMZ %
GPS $B;S0 8F ĕOE TJNJMBS MBUUJDF DPOTUBOUT BT JO PUIFS OVNFSJDBM XPSLT GSPN UIF
MJUFSBUVSF XIJDI FNQMPZ B ((" GVODUJPOBM BT XFMM "T B USFOE 1#& PWFSFTUJNBUFT
UIF MBUUJDF DPOTUBOU PG QFSPWTLJUFT CZ .¯ PO BWFSBHF XIJDI SFTVMUT JO UIF NFBO
FSSPS 	.&
 CFJOH BMNPTU JEFOUJDBM UP UIF NFBO BCTPMVUF FSSPS 	."&
 *O DPOUSBTU
UP UIJT UIF MPDBM EFOTJUZ BQQSPYJNBUJPO 	-%"
 XJUI UIF FYDFQUJPOT PG $B4O0 BOE
$E5J0 VOEFSFTUJNBUFT UIF MBUUJDF DPOTUBOU PG UIF TFMFDUFE NBUFSJBMT ćF ."& JT
TNBMMFS UIBO UIF POF BTTPDJBUFE XJUI UIF ((" GVODUJPOBMT
/FYU XF UVSO UP UIF SFTVMUT PG PVS IZCSJE GVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT 'PS NPTU
NBUFSJBMT UIF MBUUJDF DPOTUBOUT BSF NPTU BDDVSBUFMZ QSFEJDUFE XJUI UIF )4& GVOD
UJPOBM $POTJEFSJOH POMZ PVS EBUB UIF 1#& GVODUJPOBM ZJFMET B MBUUJDF DPOTUBOU JO CFU
UFS BHSFFNFOU XJUI FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPOT POMZ GPS UISFF 	,/C0 #B5J0 BOE
1C5J0
 PVU PG  NBUFSJBMT *G XF JODMVEF UIF -%" BOE ((" SFTVMUT GSPN UIF MJUFSB
UVSF UIF )4& GVODUJPOBM QSFEJDUT UIF NPTU BDDVSBUF MBUUJDF DPOTUBOU GPS UIF NBKPSJUZ
PG UIF NBUFSJBMT 8F ĕOE B SFEVDUJPO PG UIF ."& BOE UIF SPPUNFBOTRVBSF 	SNT

GSPN.¯ 	.¯
 BOE .¯ 	.¯
 JO UIF 1#& 	-%"
 GVODUJPOBM UP .¯
BOE .¯ SFTQFDUJWFMZ ćF QPTJUJWF TJHO PG UIF .& JOEJDBUFT UIBU JO BWFSBHF UIF
)4& GVODUJPOBM PWFSFTUJNBUFT UIF MBUUJDF DPOTUBOU UIPVHI UIJT USFOE JT OPU BT TZT
UFNBUJD BT GPS UIF -%" BOE ((" GVODUJPOBMT $PNQBSJOH UIF SFTVMUT GPS UIF ***7
DPNQPVOET XF ĕOE UIBU UIF MBUUJDF DPOTUBOU EJČFSFODF CFUXFFO 1#& BOE )4& JT BM
XBZT UIF TNBMMFTU GPS UIF ;S DBUJPO BOE UIF MBSHFTU GPS 4O POF ćF DIBOHF BTTPDJBUFE
XJUI UIF 5J BOE )G DBUJPO JT DPNQBSBCMF 8F FYUSBDU B TJNJMBS PSEFS GSPN UIF MBUUJDF
DPOTUBOUT DPOTJEFSJOH EJČFSFOU " TJUF JPOT *O UIF NBKPSJUZ PG UIF DBTFT UIF EJČFSFODF
PG UIF MBUUJDF DPOTUBOU CFUXFFO UIF 1#& BOE UIF )4& GVODUJPOBM FYIJCJUT UIF MBSHFTU
WBMVF GPS B 1C DBUJPO 'PS $B BOE 4S JPOT XF ĕOE B TJHOJĕDBOUMZ TNBMMFS JNQBDU PG
UIF IZCSJE GVODUJPOBM ćF #B DBUJPO JT JO CFUXFFO UIFTF FYUSFN DBTFT ćF OPUBCMF
FYDFQUJPO UP UIJT SVMF JT 4S4O0 GPS XIJDI UIF SFEVDUJPO PG UIF MBUUJDF DPOTUBOU JO
IZCSJE GVODUJPOBMT JT UIF MBSHFTU PG BMM JOWFTUJHBUFE NBUFSJBMT
'SPN UIF EJČFSFODFT JO UIF MBUUJDF DPOTUBOUT XF FYUSBDU UIF SFMBUJWF TJ[F PG UIF
JPOT GPS UIF " TJUF S"
S, > S/C BOE S#B > S1C > S4S > S$B > S$E 	

BOE GPS UIF # TJUF S#
S5B > S/C BOE S;S > S)G > S4O > S5J, 	

XIJDI NBUDIFT UIF FYQFSJNFOUBM EFTDFOEJOH PSEFS PG UIFTF JPOJD SBEJJ "TTVNJOH
B IBSETQIFSFNPEFM UIF JPOJD SBEJVT PG UIF #TJUF JPO S# BOE UIF SBEJVT PG UIF PYZHFO
Ɛƌ #ĮĻı ŁĿĮĻŀĶŁĶļĻŀ ĶĻ ĽĲĿļŃŀĸĶŁĲŀ ƉƈƏ
JPO S0 EFUFSNJOF UIF MBUUJDF DPOTUBOU
B# = S# + S0. 	

3FQMBDJOH POF #TJUF JPO XJUI BOPUIFS POF UIF MBUUJDF DPOTUBOU DIBOHFT CZ
B#′ − B# = (S#′ − S#). 	

)FODF XF DBO FWBMVBUF UIF JPO TJ[F SFMBUJWF UP POF TQFDJĕD #TJUF DBUJPO 	;S
 BOE
DPNQBSF UP FYQFSJNFOUBM SFTVMUT *O QSJODJQMF UIJT WBMVF TIPVME CF JOEFQFOEFOU PG
UIF "TJUF JPO 8JUI UIF )4& GVODUJPOBM XF ĕOE UIBU UIF )G 4O BOE 5J JPO BSF (.±
.)QN (. ± .)QN BOE (. ± .)QN TNBMMFS UIBO UIF ;S JPO SFTQFDUJWFMZ
ćF SFTQFDUJWF FYQFSJNFOUBM EJČFSFODFT PG  QN QN BOE .QN DPNQBSF XFMM
UP PVS EBUB
ćF EFUFSNJOBUJPO PG UIF MBUUJDF DPOTUBOUT PG UIF QFSPWTLJUFT JT TVCKFDU UP TFW
FSBM BQQSPYJNBUJPOT " GVOEBNFOUBM POF JT SFMBUFE UP UIF TFMFDUJPO PG B TQFDJĕD
FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBM "T UIF USVF GVODUJPOBM JT VOLOPXO UIF EFWJBUJPO UP
UIF QSFDJTF SFTVMU BTTPDJBUFE UP UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBM JT OPU BTTFTTBCMF
'VSUIFSNPSF NBOZ PG UIFTF QFSPWTLJUFT SFBMJ[F EJTUPSUJPOT GSPN UIF DVCJD TUSVDUVSF
XIJDI JT UIF HSPVOE TUBUF BU IJHI UFNQFSBUVSFT *O HFOFSBM JG XF JODMVEF EJTUPSUJPOT
GSPN UIF QFSGFDU DVCJD TZNNFUSZ UIF DSZTUBM XJMM SFEVDF JUT WPMVNF ćF NPTU DPN
NPO EJTQMBDFNFOUT JO UIF QFSPWTLJUF TUSVDUVSF BSF +BIOo5FMMFS 	+5
 EFGPSNBUJPOT PS
SPUBUJPOT PG UIF PYZHFO PDUBIFESB "EEJUJPOBMMZ UFNQFSBUVSF FČFDUT BOE JO QBSUJDV
MBS UIF NPWFNFOU PG UIF JPOT JT OFHMFDUFE JO %'5 &NQMPZJOH UIF UIFSNBM FYQBOTJPO
DPFďDJFOU PG 4S5J0 XIJDI JT CFUXFFO . ⋅ − ,− BOE . ⋅ − ,− XF ĕOE
UIBU OFHMFDU PG UIFSNBM FYQBOTJPO MFBET UP UIF VOEFSFTUJNBUJPO PG UIF FYQFSJNFOUBM
SPPNUFNQFSBUVSF MBUUJDF DPOTUBOU CZ MFTT UIBO .¯ &WFO JO MPXUFNQFSBUVSF FY
QFSJNFOUT [FSPQPJOU ĘVDUVBUJPOT XJMM UBLF QMBDF XIJDI BSF SFNPWFE WJB UIF #PSO
0QQFOIFJNFS BQQSPYJNBUJPO JO %'5 ćFTF ĘVDUVBUJPOT UFOE UP JODSFBTF UIF MBU
UJDF DPOTUBOU EVF UP UIF JOIBSNPOJDJUZ PG UIF QPUFOUJBM
 #BOE USBOTJUJPOT JO QFSPWTLJUFT
ćF FMFDUSPOJD CBOE TUSVDUVSFT PG UIF JOWFTUJHBUFE QFSPWTLJUF NBUFSJBMT TIBSF NBOZ
DPNNPO GFBUVSFT *O 'JH  XF JMMVTUSBUF QSPUPUZQJDBMMZ UIF CBOE TUSVDUVSF GPS
4S5J0 BOE 1C5J0 "MM NBUFSJBMT JO UIJT TUVEZ IBWF FJUIFS B DPNQMFUFMZ FNQUZ PS
B DPNQMFUFMZ ĕMMFE E TIFMM TP UIBU UIF WBMFODF TUBUFT DPOTJTU PG UIF PYZHFO Q MFWFMT
ćF UPQ PG UIF WBMFODF CBOE JT FYUSFNFMZ ĘBU JO QBSUJDVMBS CFUXFFO UIF . BOE UIF 3
QPJOU XJUI BO FOFSHZ EJČFSFODF PG POMZ . F7 JO 4S5J0 *O NPTU DPNQPVOET UIF
ƉƈƐ Ɛ $łįĶİ 1ĲĿļŃŀĸĶŁĲŀ


























'JHVSF  &MFDUSPOJD CBOE TUSVDUVSF PCUBJOFE XJUI UIF )4& IZCSJE GVODUJPOBM GPS
UIF UXP QSPUPUZQJDBM QFSPWTLJUFT 4S5J0 	B
 BOE 1C5J0 	C

Ɛƌ #ĮĻı ŁĿĮĻŀĶŁĶļĻŀ ĶĻ ĽĲĿļŃŀĸĶŁĲŀ ƉƈƑ
5BCMF  %JSFDU BOE JOEJSFDU CBOE HBQ PCUBJOFE XJUI UIF MPDBM 1#& BOE UIF OPO
MPDBM )4& GVODUJPOBM JO DPNQBSJTPO UP PQUJDBM BCTPSQUJPO FYQFSJNFOUT
'VOEBNFOUBM HBQ 0QUJDBM HBQ
1#& )4& USBOTJUJPOp 1#& )4& L QPJOUp &YQU
*o7 DPNQPVOET
/B/C0   3 → ̈́   ̈́ B
,/C0   3 → ̈́   ̈́ B
,5B0   3 → ̈́   ̈́ B
**o*7 DPNQPVOET
#B)G0   3 → ̈́   ̈́ C
#B4O0   3 → ̈́   ̈́ D
#B5J0   3 → ̈́   ̈́ B
#B;S0   3 → ̈́   ̈́ E
$B4O0   3 → ̈́   ̈́ F
$B5J0   3 → ̈́   ̈́ G
$B;S0   3 → ̈́   ̈́ H
$E5J0   . → ̈́   ̈́ I
4S)G0   3 → ̈́   ̈́ J
4S4O0   3 → ̈́   ̈́ K
4S5J0   3 → ̈́   ̈́ B
4S;S0   3 → ̈́   ̈́ L
1C4O0   . → ̈́ 9 → ̈́   ̈́ 9 M
1C5J0   9 → ̈́   9 E
1C;S0   . → 9 9 → 9   9 E
***o*** DPNQPVOET




p *G NPSF UIBO POF USBOTJUJPO PS LQPJOU BSF QSFTFOU UIF ĕSTU JUFN DPSSFTQPOET UP UIF 1#& SFTVMU BOE
UIF TFDPOE PO UIF )4& GVODUJPOBM
B 3FGFSFODF  C 3FGFSFODF  D 3FGFSFODF  E 3FGFSFODF  F 3FGFSFODF 
G 3FGFSFODF  H 3FGFSFODF  I 3FGFSFODF  J 3FGFSFODF  K 3FGFSFODF 
L 3FGFSFODF  M 3FGFSFODF  N 3FGFSFODF 
O .FBO FSSPS P .FBO BCTPMVUF FSSPS Q 3PPU NFBO TRVBSF
ƉƉƈ Ɛ $łįĶİ 1ĲĿļŃŀĸĶŁĲŀ
FJHFOWBMVF DMPTF UP 3 QPJOU DPOTUJUVUFT UIF BCTPMVUFNBYJNVNPG UIF WBMFODF CBOE *O
UIF DPNQPVOET UIBU DPOUBJO 1C UIF Q TUBUFT FYIJCJU B IJHIFS WBMVF OFBS UIF 9 QPJOU
ćF CPUUPN PG UIF DPOEVDUJPO CBOE DPOTJTUT PG UIF UH TUBUFT PG UIF USBOTJUJPO NFUBM
JPO JG UIF E TUBUFT BSF FNQUZ ćF FEHF PG UIF DPOEVDUJPO CBOE JT GPVOE BT ĘBU GFBUVSF
CFUXFFO UIF ̈́ BOE UIF 9 QPJOU 'PS BMM NBUFSJBMT FYDFQU GPS 1C;S0 UIF BCTPMVUF
NJOJNVN SFTJEFT BU UIF ̈́ QPJOU 'PS NBUFSJBMT XIFSF UIF E TIFMM PG UIF #TJUF JPO JT
ĕMMFE UIF MPXFTU VOPDDVQJFE TUBUF IBT T DIBSBDUFS BOE FYIJCJUT BO BMNPTU QBSBCPMJD
CFIBWJPS OFBS UIF ̈́ QPJOU
*O 5BCMF  XF MJTU UIF PCUBJOFE EJSFDU BOE JOEJSFDU CBOE HBQT GPS UIF  JO
WFTUJHBUFE QFSPWTLJUFT *O BWFSBHF UIF EJSFDU 	JOEJSFDU
 CBOE HBQ PCUBJOFE XJUI UIF
OPOMPDBM )4& GVODUJPOBM JT [. ± .] F7 	[. ± .] F7
 MBSHFS UIBO UIF 1#&
POF 1BSUJDVMBSMZ JOUFSFTUJOH BSF UIF 1C CBTFE DPNQPVOET XIFSF UIF BQQMJDBUJPO PG
UIF IZCSJE GVODUJPOBMT DIBOHFT UIF QPTJUJPO PG UIF GVOEBNFOUBM CBOE HBQ /FHMFDUJOH
FYDJUPOJD FČFDUT UIF EJSFDU CBOE HBQ DBO CF SFMBUFE UP PQUJDBM BCTPSQUJPO NFBTVSF
NFOUT 0WFSBMM XF ĕOE B ESBTUJD JNQSPWFNFOU PG UIF QSFEJDUFE CBOE USBOTJUJPO FO
FSHJFT *O UIF 1#& GVODUJPOBM UIF ."& BOE UIF SNT BNPVOU UP . F7 BOE . F7
SFTQFDUJWFMZ ćF .& IBT UIF TBNF BCTPMVUF WBMVF BT UIF ."& BOE B OFHBUJWF TJHO
JOEJDBUJOH UIBU UIF 1#& GVODUJPOBM VOEFSFTUJNBUFT UIF CBOE HBQ GPS BMM DPNQPVOET
*O UIF )4& GVODUJPOBM UIF ."& 	SNT
 JT . F7 	. F7
 XIJDI SFQSFTFOUT BO JN
QSPWFNFOU CZ SPVHIMZ B GBDUPS PG UISFF DPNQBSFE UP UIF 1#& SFTVMUT 'PS UIF )4&
GVODUJPOBM UIF .& JT NVDI TNBMMFS UIBO UIF ."& ćJT JOEJDBUFT UIBU UIF TJHO PG UIF
FSSPS CFUXFFO QSFEJDUFE BOE FYQFSJNFOUBM WBMVF JT OPU UIF TBNF GPS BMM NBUFSJBMT
ćF QSFEJDUJPO PG CBOE USBOTJUJPOT JO %'5 JT MJNJUFE CZ UIF GPMMPXJOH BQQSPYJNB
UJPOT J
 "MUIPVHI UIF GVOEBNFOUBM CBOE HBQ JT JO QSJODJQMF BO PCTFSWBCMF RVBOUJUZ
	TFF 4FD 
 MPDBM GVODUJPOBMT TVČFS GSPN UIF MBDL PG B EFSJWBUJWF EJTDPOUJOVJUZ
ćJT MFBET UP UIF TZTUFNBUJD VOEFSFTUJNBUJPO PG UIF CBOE HBQ CZ MPDBM GVODUJPOBMT JJ

%'5 JT BO FČFDUJWF POFQBSUJDMF UIFPSZ TP UIBU UIFNBOZCPEZ FČFDUT BTTPDJBUFE XJUI
UIF PQUJDBM FYDJUBUJPO JO QBSUJDVMBS UIF CJOEJOH PG UIF FMFDUSPO BOE IPMF UP BO FYDJ
UPO BSF OPU DBQUVSFE )FODF UIF FYQFSJNFOUBMMZ NFBTVSFE USBOTJUJPO JT MPXFSFE CZ
UIF CJOEJOH FOFSHZ TP UIBU %'5 XJMM PWFSFTUJNBUF UIF PQUJDBM USBOTJUJPO JJJ
 8F EJE
OPU BDDPVOU GPS UIF PQUJDBM NBUSJY FMFNFOU CFUXFFO WBMFODF BOE DPOEVDUJPO CBOE
4PNF USBOTJUJPOT XJMM CF TUSPOHMZ TVQQSFTTFE JG UIF EJQPMF PQFSBUPS CFUXFFO JOJUJBM
BOE ĕOBM TUBUF WBOJTIFT ćVT UIF FYQFSJNFOUBMMZ PCTFSWFE MPXFTU USBOTJUJPO NBZ
CF OPU CFUXFFO UIF CBOE FEHFT JW
 'JOBMMZ UIF OPODVCJD HSPVOETUBUF TUSVDUVSF BU
MPX UFNQFSBUVSFT UIF OFHMFDU PG UIFSNBM FYQBOTJPO BOE UIF PNJTTJPO PG [FSPQPJOU




8F EFNPOTUSBUFE UIBU UIF BQQMJDBUJPO PG UIF )4& IZCSJE GVODUJPOBM JNQSPWFT UIF
TUSVDUVSBM BT XFMM BT UIF FMFDUSPOJD QSPQFSUJFT PG B CFODINBSL TFU PG  DVCJD QFS
PWTLJUFT ćF MBUUJDF DPOTUBOUT BSF JNQSPWFE CZ SPVHIMZ B GBDUPS PG UXP DPNQBSFE UP
UIF MPDBM FYDIBOHF DPSSFMBUJPO GVODUJPOBM 8IJMF UIF 1#& 	-%"
 GVODUJPOBM QSPWJEF
TZTUFNBUJDBMMZ UPP MBSHF 	TNBMM
 MBUUJDF DPOTUBOUT UIF )4& GVODUJPOBM QSFEJDUT MBUUJDF
DPOTUBOUT TNBMMFS UIBO UIF 1#& GVODUJPOBM BOE MBSHFS UIBO UIF -%" POF ćFSF JT OP
TZTUFNBUJD USFOE JO UIF )4& MBUUJDF DPOTUBOU UIPVHI JO BWFSBHF B TNBMM PWFSFTUJNB
UJPO JT GPVOE XIJDI NBZ CF BTTPDJBUFE UP UIFSNBM FYQBOTJPO PS PUIFS SFMBYBUJPOT
&NQMPZJOH IZCSJE GVODUJPOBMT GPS UIF DBMDVMBUJPO PG UIF CBOE USBOTJUJPOT XF ĕOE B
TZTUFNBUJD PQFOJOH PG UIF PQUJDBM CBOE HBQT CZ (.±.) F7 XIJDI DPNQFOTBUFT
GPS UIF TZTUFNBUJD VOEFSFTUJNBUJPO PG . F7 JO 1#& "T B DPOTFRVFODF UIF ."&
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 *OUSPEVDUJPO
1C$S0 	1$0
 XBT TZOUIFTJ[FE GPS UIF ĕSTU UJNF CZ %F7SJFT BOE 3PUI  ćFZ SF
QPSUFE B DVCJD QFSPWTLJUF TUSVDUVSF XJUI B MBUUJDF DPOTUBOU PG .¯ BOE B (UZQF
BOUJGFSSPNBHOFUJD 	"'.
 PSEFS PG UIF $S JPOT -BUFS $IBNCFSMBOE BOE .PFMMFS 
FYBNJOFE UIF DPOEVDUJWJUZ PG 1$0 BOE GPVOE B TFNJDPOEVDUJOH TUBUF XJUI BO BDUJWB
UJPO FOFSHZ PG . F7 'SPN BO BOPNBMZ JO UIF DPOEVDUJWJUZ BU , UIFZ TVHHFTU
B QPTTJCMF QIBTF USBOTJUJPO BU UIBU UFNQFSBUVSF ćF /ÏFM UFNQFSBUVSF JT EJďDVMU UP
EFUFSNJOF BT UIF NBHOFUJTN DBOOPU CF FBTJMZ ĕUUFE UP B #SJMMPVJO GVODUJPO %F
QFOEJOH PO UIF NFUIPE VTFE UIF /ÏFM UFNQFSBUVSF JT GPVOE UP CF FJUIFS , PS
, ćF NBHOFUJD NPNFOU PG UIF $S JPOT JT FTUJNBUFE UP CF FJUIFS . Ѧ#  PS
. Ѧ# ćFTF NFBTVSFNFOUT TVHHFTUFE B 1C$S0 WBMFODF
0OMZ JO UIF MBTU ZFBST 1$0 HBJOFE B SFOFXFE JOUFSFTU BOE TFWFSBM JOUFSFTUJOH
QSPQFSUJFT XFSF GPVOE "SÏWBMP-ØQF[ BOE "MBSJP'SBODP  GPVOE UIBU JO PČTUPJ
DIJPNFUSJD 1CY$S0Y UIF MFBE JPOT NPWF CZ BQQSPYJNBUFMZ .¯ GSPN UIFJS IJHI
TZNNFUSZ QPTJUJPO #Z VTJOH FMFDUSPO FOFSHZ MPTT TQFDUSPTDPQZ 	&&-4
 JO UIJT DPN
QPVOE UIF WBMFODF PG UIF $S JPO XBT ĕSTU EFUFSNJOFE UP CF  BOE MBUFS SFĕOFE
UP  " SFDFOU TUVEZ PG UIF NBHOFUJD TUSVDUVSF GPVOE UIF /ÏFM UFNQFSBUVSF BU
, ćFZ QSPQPTFE B OPODPMMJOFBS TUBUF TVQFSQPTFE UP UIF (UZQF "'. TUBUF
MFBEJOH UP XFBL GFSSPNBHOFUJTN #FUXFFO , BOE , B TQJOSFPSJFOUBUJPO BQ
QFBST 9JBP FU BM  JOWFTUJHBUFE UIF FČFDU PG QSFTTVSF PO 1$0 BOE GPVOE B QIBTF
ƉƉƋ
ƉƉƌ Ƒ -ĲĮı $ĵĿļĺĮŁĲ
USBOTJUJPO BU B DPNQSFTTJWF QSFTTVSF PG . − .(1B ćF IJHIQSFTTVSF QIBTF JT
DVCJD UPP BOE IBT B SPVHIMZ % TNBMMFS WPMVNF UIBO UIF MPX QSFTTVSF QIBTF ,P
NBSFL FU BM  QPJOU PVU UIBU 1$0 JT WFSZ EJČFSFOU UP UIF $B$S0 BOE 4S$S0 DPN
QPVOET EFTQJUF UIFJS TJNJMBS DIFNJDBM DPNQPTJUJPO 1$0 JT JOTVMBUJOH BOE FYIJCJUT
B (UZQF "'. PSEFS XIFSFBT $B$S0 BOE 4S$S0 BSF NFUBMMJD BOE PSEFS JO B $
UZQF "'. PSEFS 'VSUIFSNPSF UIFZ JOWFTUJHBUFE UIF UIFSNBM FYQBOTJPO PG 1$0 BOE
GPVOE BO BMNPTU MJOFBS CFIBWJPS EPXO UP , XIFSF UIF FYUSBQPMBUFE MBUUJDF DPOTUBOU
BNPVOUT UP .¯ "SÏWBMP-ØQF[ BOE "MBSJP'SBODP  GPVOE B TUSPOH QSFGFSFODF
GPS B DVCJD BSSBOHFNFOU JO NJYFE DPNQPVOET PG 1C#−Y$SY0 	#  5J PS 7
 "U BO
BNPVOU PG Y = −−%$S JPOT UIF TQBDF HSPVQ 1NN PG CVML 1C5J0 BOE 1C70
JT SFQMBDFE XJUI UIF DVCJD 1N¯N POF
1$0 XBT DPOTJEFSFE JO TFWFSBM EFOTJUZ GVODUJPOBM UIFPSZ 	%'5
 TUVEJFT )PX
FWFS OPOF PG UIFN XFSF BCMF UP HFU UIF TFNJDPOEVDUJOH HSPVOE TUBUF ćF FBSMJFTU
XPSL CZ +BZB FU BM  XBT CBTFE PO B MJOFBSJ[FE NVďOUJO PSCJUBM 	-.50
 CBTJT TFU
ćFZ GPVOE B HPPE BHSFFNFOU XJUI UIF FYQFSJNFOUBM NBHOFUJD NPNFOU BOE B TUSPOH
IZCSJEJ[BUJPO PG UIF $SE BOE 0Q TUBUFT 3FDFOUMZ 8BOH FU BM  DPOTJEFSFE UIF
FČFDU PG JOUFSNJYJOH PG 1C BOE $S JPOT VTJOH B QSPKFDUPS BVHNFOUFE XBWF 	1"8

NFUIPE ćFZ VTFE B %'56 BQQSPBDI XJUI WBMVFT GPS 6 CFUXFFO  BOE  F7 *OEF
QFOEFOU PG UIF VTFE FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBM BOE UIF WBMVF PG6 UIF PCUBJOFE
MBUUJDF DPOTUBOU JT NVDI TNBMMFS UIBO JO FYQFSJNFOU ćF HSPVOETUBUF JT NFUBMMJD GPS
SFBTPOBCMF WBMVFT PG 6 (BOFTI BOE $PIFO JOWFTUJHBUFE B EJTQMBDFNFOU PG UIF 1C
JPOT VTJOH B 1"8 NFUIPE BOE B %'56 BQQSPBDI UPP ćFZ GPVOE B GBWPSBCMF
QPMBS TIJę BMPOH UIF DSZTUBMMPHSBQIJD 	
EJSFDUJPO XIJDI EJTBQQFBST VQPO SFEVD
UJPO PG UIF WPMVNF CZ  ćFZ BTTPDJBUF UIFTF UXP QIBTFT XJUI UIF IJHI QSFTTVSF
BOE MPX QSFTTVSF QIBTF QSFEJDUFE CZ 9JBP FU BM  #PUI QIBTFT BSF NFUBMMJD JOEF
QFOEFOU PG UIF WBMVF PG 6 ćF MPX QSFTTVSF QIBTF JT UFUSBHPOBM XJUI B HJHBOUJD EJT
UPSUJPO PG D/B ∼ . :MESN FU BM  JOWFTUJHBUFE TVSGBDFT PG 1$0 FNQMPZJOH B
(("6 TDIFNF ćFZ GPVOE B TUSPOH EFQFOEFODF PG UIF FRVJMJCSJVN QSPQFSUJFT PO
UIF )VCCBSEQBSBNFUFS 6 BOE DPVME OPU SFQSPEVDF UIF JOTVMBUJOH HSPVOE TUBUF
" TJNQMF DPOTJEFSBUJPO PG UIF FOFSHZ EJBHSBN JO 'JH  SFWFBMT UIBU UIF FYQFS
JNFOUBMMZ TVHHFTUFE QFSGFDU DVCJD QFSPWTLJUF TUSVDUVSF JO DPNCJOBUJPO XJUI UIF +
PYJEBUJPO TUBUF PG $S DBOOPU ZJFME BO JOTVMBUJOH HSPVOE TUBUF *O B QFSGFDU DVCJD QFS
PWTLJUF TUSVDUVSF UIF UISFF UH MFWFMT BSF EFHFOFSBUF )FODF UIF UXP FMFDUSPOT PG UIF
$S JPO XPVME POMZ SFTVMU JO B UXPUIJSE ĕMMJOH PG UIJT CBOE ćF TZNNFUSZ PG UIF
DSZTUBM NVTU BMMPX GPS B TQMJUUJOH PG UIF UH MFWFMT TP UIBU UIF SFTVMUJOH TUBUF DBO CF
TFNJDPOEVDUJOH 3PUI BOE %F7SJFT OPUFE TNBMM EJTDSFQBODJFT JO UIF PCTFSWFE TDBU
UFSJOH BNQMJUVEF DPNQBSFE UP UIF FYQFDUFE WBMVF GPS B QFSGFDUMZ DVCJD QFSPWTLJUF











'JHVSF  &OFSHZ EJBHSBN PG 1C$S0 ćF ĕWF E TUBUFT TQMJU VOEFS UIF JOĘVFODF
PG UIF PDUBIFESBM DSZTUBM ĕFME JOUP UXP FH TUBUFT BOE UISFF UH 'PS UIF $S JPO UIF
MBUUFS POFT BSF PDDVQJFE CZ UXP FMFDUSPOT "T FYQFSJNFOUBMMZ B TFNJDPOEVDUJOH TUBUF
JT PCTFSWFE UIF TZNNFUSZ IBT UP CF MPXFSFE 	FH CZ B +BIO5FMMFS EJTUPSUJPO
 TP UIBU
UIF UISFF UH MFWFMT TQMJU
*O UIJT DIBQUFS XF XJMM JOWFTUJHBUF UIF FČFDU PG EFGPSNBUJPOT PG UIF PYZHFO PD
UBIFESB " DPNCJOBUJPO PG +BIOo5FMMFS 	+5
 EJTUPSUJPOT BOE UJMUJOH PG UIF PYZHFO
PDUBIFESB BMMPXT CZ TZNNFUSZ GPS  EJČFSFOU TQBDF HSPVQT 8F FWBMVBUF UIF UPUBM
FOFSHZ GPS 1$0 JO FWFSZ POF PG UIFTF TQBDF HSPVQT BOE EFUFSNJOF UIF HSPVOETUBUF
TUSVDUVSF *O UIF JTPWBMFOU #J'F0 UIF MPOFQBJS FMFDUSPOT PG #J ESJWF B GFSSPFMFDUSJD
EJTUPSUJPO 5P BDDPVOU GPS UIJT QPTTJCJMJUZ XF JODMVEF B QPMBS EJTQMBDFNFOU JO BMM
PG UIF FYBNJOFE TUSVDUVSFT %FQFOEJOH PO UIF TJ[F PG UIF )VCCBSE QBSBNFUFS 6
XF ĕOE UXP EJČFSFOU EFGPSNBUJPOT XIJDI NJOJNJ[F UIF FOFSHZ PG UIF TZTUFN "U
TNBMM WBMVFT PG 6 +5 EJTUPSUJPOT BSF UIF EPNJOBUJOH NFDIBOJTN XIFSFBT B SPUBUJPO
PG UIF PDUBIFESB MFBET UP MPXFS FOFSHJFT GPS MBSHF WBMVFT PG 6 #PUI TUSVDUVSFT FYIJCJU
B TNBMM CBOE HBQ SFQSPEVDJOH UIFSFCZ UIF FYQFSJNFOUBMMZ PCTFSWFE TFNJDPOEVDUJOH
OBUVSF PG UIJT NBUFSJBM GPS UIF ĕSTU UJNF JO %'5 DBMDVMBUJPOT 8F FYBNJOF CPUI UZQFT
PG EJTUPSUJPOT DMPTFMZ UP EFUFSNJOF UIF PSJHJO PG UIF HBQ ćF +5 EJTUPSUJPOT TQMJU UIF
$S UH TUBUFT BT EFQJDUFE JO 'JH  HJWJOH SJTF UP BO PSCJUBMMZ PSEFSFE TUBUF ćF JO
DMVTJPO PG PYZHFO PDUBIFESB SPUBUJPO MFBET UP B DIBSHF PSEFS PO UIF 1C TJUF BOE B +
PYJEBUJPO TUBUF PO $S XJUI DPNQMFUFMZ ĕMMFE UH TUBUFT ćF SFTVMUT PG UIFTF %'56
DBMDVMBUJPOT EFQFOET TUSPOHMZ PO UIF DIPJDF PG UIF )VCCBSEQBSBNFUFS 6 )FODF
XF QFSGPSN IZCSJEGVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT PO UIF PCUBJOFE HSPVOETUBUF TUSVDUVSFT
UP NPUJWBUF BO PQUJNJ[FE DIPJDF GPS UIF WBMVF PG 6
ćJT DIBQUFS JT TUSVDUVSFE BT GPMMPXT *O 4FD  XF JOUSPEVDF UIF DPOTJEFSFE MBU
UJDF EJTUPSUJPOT 8F EFTDSJCF UIF TFUVQ PG UIF VOJU DFMM BOE UIF DPNQVUBUJPOBM EFUBJMT
JO 4FD  ćF SFTVMUT PG UIFTF DBMDVMBUJPOT BSF QSFTFOUFE JO 4FD  8F GPDVT PO UIF
UXP JOTVMBUJOH TUBUFT JO UIF OFYU UXP TFDUJPOT *O 4FD  XF EFTDSJCF UIF TUBUF ESJWFO
ƉƉƎ Ƒ -ĲĮı $ĵĿļĺĮŁĲ
.+ 3+
.+ 3+
'JHVSF  $PNNPO EJTUPSUJPOT PG UIF PYZHFO PDUBIFESB JO QFSPWTLJUF NBUFSJBMT
&BDI EJTUPSUJPONPEF JT MBCFMFE CZ UIF JSSFEVDJCMF SFQSFTFOUBUJPO JU CFMPOHT UP +BIOo
5FMMFS EFGPSNBUJPOT BOE PYZHFO DBHF SPUBUJPOT BSF TIPXO JO UIF ĕSTU BOE TFDPOE SPX
SFTQFDUJWFMZ *O QMBOF OFJHICPSJOH PDUBIFESB IBWF PQQPTJUF EFGPSNBUJPOT 0VU PG
QMBOF UIF PDUBIFESB PSEFSJOH QBUUFSO JT FJUIFS iJOQIBTFw 	.+ BOE .+ NPEF
 PS
iPVUPGQIBTFw 	3+ BOE 3+ NPEF

CZ +5 EJTUPSUJPOT *O 4FD  XF GPDVT PO UIF FČFDU PG PYZHFO SPUBUJPOT 8F JMMVTUSBUF
UIF 6 EFQFOEFODF PG UIFTF UXP TUSVDUVSFT JO 4FD  BOE EJTDVTT UIF DPOTFRVFODFT
PG IZCSJEGVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT 'JOBMMZ XF ESBX PVS DPODMVTJPOT JO 4FD 
ƑƊ 0İŁĮĵĲıĿĮĹ ŁĶĹŁĶĻĴ ĮĻı +ĮĵĻo5ĲĹĹĲĿ ıĶŀŁļĿŁĶļĻŀ ƉƉƏ
 0DUBIFESBM UJMUJOH BOE +BIOo5FMMFS EJTUPSUJPOT
"EJTUPSUJPO PG UIF PYZHFO DBHF JO 1$0XBT BMSFBEZ TVHHFTUFE CZ3PUI BOE%F7SJFT
ZFU OFJUIFS FYQFSJNFOUBMMZ OPS UIFPSFUJDBMMZ JOWFTUJHBUFE TP GBS ćF $S JPO JT +5 BD
UJWF TP XF FYQFDU BO FMPOHBUJPO PG TPNF PG UIF $S0 CPOET BOE B TVCTFRVFOU TISJOL
JOH PG TFWFSBM PG UIF PUIFS POFT "MM UIFTF EJTUPSUJPOT DBO CF EFDPNQPTFE JOUP UISFF
NPEFT XIJDI CFMPOH UP UIF JSSFEVDJCMF SFQSFTFOUBUJPOT ̈́+  .+  BOE 3+  ćF ̈́
+
 NPEF
JT UXP EJNFOTJPOBM XIFSF UIFTF EFHSFFT PG GSFFEPN DPSSFTQPOE UP UIF D/B BOE C/B
SBUJP EJČFSFOU GSPN  )FODF JO B DVCJD DSZTUBM UIF BNQMJUVEF PG UIF ̈́+ NPEF JT [FSP
TP UIBU XF EP OPU JODMVEF JU JO PVS TUVEZ
ćF PUIFS UXP NPEFT DBO FYJTU JO B DVCJD DSZTUBM XJUI OPO[FSP BNQMJUVEF 8F WJ
TVBMJ[F B POF EJNFOTJPOBM SFQSFTFOUBUJWF PG UIFTF NPEFT JO UIF VQQFS QBSU PG 'JH 
*O QMBOF B TFMFDUFE PYZHFO PDUBIFESPO JT FMPOHBUFE BMPOH POF BYJT EFĕOJOH DPOTF
RVFOUMZ UIF TISJOLJOH PG JUT OFJHICPST BMPOH UIJT BYJT ćJT MFBET UP B DIFDLFSCPBSE
MJLF BSSBOHFNFOU PG UIF PDUBIFESB 0VU PG QMBOF UIF TUBDLJOH JO UIF .+ NPEF JT
JOQIBTF 	OFJHICPSJOH DBHFT IBWF UIF TBNF EJTUPSUJPO
 XIFSFBT UIF 3+ NPEF TIPXT
BO PVUPGQIBTF QBUUFSO 	OFJHICPSJOH DBHFT IBWF UIF PQQPTJUF EJTUPSUJPO
 " TJOHMF
PYZHFO PDUBIFESPO DBO CF FMPOHBUFE BMPOH UISFF BYFT TP UIBU UIFTF +5 NPEFT BSF
UISFF EJNFOTJPOBM )FODF BOZ QPTTJCMF .+ NPEF DBO CF SFQSFTFOUFE JO B DPNCJOB
UJPO PG FMPOHBUJPOT BMPOH UIF UISFF DPPSEJOBUF BYFT )PXFWFS JO UIF DBTF PG UIF 3+
NPEF UIJT SFQSFTFOUBUJPO JT SFEVDJCMF UP B UXP EJNFOTJPOBM POF CFDBVTF UIF FMPOHB
UJPO BMPOH POF QBSUJDVMBS BYJT DBO CF FYQSFTTFE CZ FMPOHBUJPOT BMPOH UIF PUIFS UXP
BYFT
*O BEEJUJPO UP UIFTF +5 NPEFT XF DPOTJEFS SPUBUJPOT PG UIF PYZHFO PDUBIFESB
CFDBVTF UIFZ BSF UIF NPTU DPNNPO EJTUPSUJPO JO QFSPWTLJUF NBUFSJBMT BOE QPTTJCMZ
JOĘVFODF UIF +5 EJTUPSUJPO "MM QPTTJCMF SPUBUJPOT DBO CF SFBMJ[FE BT B DPNCJOBUJPO
PG UXP NPEFT XIJDI DPSSFTQPOE UP UIF JSSFEVDJCMF SFQSFTFOUBUJPOT .+ BOE 3+  8F
TIPX UXP TJNQMF SFQSFTFOUBUJWFT PG UIFTF NPEFT JO UIF MPXFS QBSU PG 'JH  ćF
PSEFSJOH JT BOBMPHPVT UP UIF +5 EJTUPSUJPOT *O QMBOF XF TFF B DIFDLFSCPBSEMJLF
TFUVQ BT UIF SPUBUJPO PG POF PYZHFO PDUBIFESPO JT EJSFDUMZ MJOLFE UP JUT OFJHICPST
0VU PG QMBOF UIF .+ NPEF EFTDSJCFT BO JOQIBTF PSEFSJOH XIJMF BO PVUPGQIBTF
BSSBOHFNFOU JT GPVOE JO UIF 3+ NPEF
*O UIF GPMMPXJOH XF XJMM DPOTJEFS BMM QPTTJCMF DPNCJOBUJPOT PG +5NPEFT BOE PYZ
HFO DBHF UJMUJOH ćJT XBT JOWFTUJHBUFE JO NVDI EFUBJM CZ $BSQFOUFS BOE )PXBSE
ćFZ GPVOE UIBU B DPNCJOBUJPO PG UIFTFNPEFT MFBET UP  TQBDF HSPVQT *O PVS TUVEZ
XF DPOTJEFSFE UIF  TQBDF HSPVQT EFQJDUFE JO 5BCMF  8F XJMM EFTDSJCF JO UIF OFYU
TFDUJPO IPX XF HFOFSBUFE UIF QSJNJUJWF VOJU DFMM BOE XIJDI OVNFSJDBM QBSBNFUFST
XFSF DIPTFO GPS UIF DBMDVMBUJPO
ƉƉƐ Ƒ -ĲĮı $ĵĿļĺĮŁĲ
5BCMF  $BSQFOUFS BOE )PXBSE  GPVOE  TQBDF HSPVQT BDDFTTJCMF CZ B QFS
PWTLJUF TZTUFN JO XIJDI B UJMUJOH PG UIF PYZHFO PDUBIFESB 	.+ BOE 3+ NPEF
 JT
DPNCJOFE XJUI B +5 EJTUPSUJPO 	̈́+  .+ BOE 3+ NPEF
 8F EP OPU EFQJDU UIF UXP
TQBDF HSPVQT XIJDI EJČFS GSPN UIF TJNQMF DVCJD POF POMZ CZ B D/B PS B C/B SBUJP
EJČFSFOU GSPN 
.PEF OP +5 .+ 3+
OP UJMU 1N¯N 1/NCN  */NDN
 */NNN  */NNN
 *N¯ 'NNN
 *NNN
.+ 1/NCN 1CBN 1/NCD
 */NNN  *NNB 1/OOD
 *N¯  */N 1OOO
 *NNN $/N












8F HFOFSBUF UIF VOJU DFMMT BDDPSEJOH UP UIF TQBDFHSPVQT JO 5BCMF  *O TFWFSBM DBTFT
UIF TZNNFUSZ PG UIF TQBDF HSPVQ BMMPXT GPS BEEJUJPOBM TIJęT PG UIF PUIFS BUPNT 5P
JOWFTUJHBUF BMM QPTTJCMFNPEFT BU UIFTF TJUFT XFNBLF VTF PG UIF QSPHSBN *ŀļŁĿļĽņ
'JHVSF  TIPXT UIF JOQVU BOE PVUQVU PG UIJT JOWFTUJHBUJPO *O UIJT DBTF XF XJMM BT
TVNF UIBU JO UIF TJNQMF QFSPWTLJUF VOJU DFMM 1C PDDVQJFT UIF 8ZDLPČ QPTJUJPO C $S
UIF 8ZDLPČ QPTJUJPO B BOE 0 UIF 8ZDLPČ QPTJUJPO E 8JUI UIJT BTTJHONFOU XF ĕOE
TJY NPEFT GPS 1C 	̈́−  3+  9+  9+  .−  BOE .− 
 BT XFMM BT TJY NPEFT GPS $S 	̈́
−
  3− 
9−  9−  .−  BOE .− 
 *O BEEJUJPO XF ĕOE UIF EJTQMBDFNFOUT PG UIF BUPNT XIFO UIF
NPEF JT QSFTFOU JO UIF DSZTUBM
ƑƋ $ļĺĽłŁĮŁĶļĻĮĹ ŀĲŁłĽ ƉƉƑ
WBMVF QBSFOU 






























































































































































































































































































































































'JHVSF  &YDFSQU PG JOQVU BOE PVUQVU PG *ŀļŁĿļĽņ






































































'JHVSF  &YDFSQU PG JOQVU BOE PVUQVU PG *ŀļŁĿļĽņ
*O B TJNJMBS GBTIJPO XF EFUFSNJOF UIF EJTQMBDFNFOUT PG UIF PYZHFO BUPNT JO UIF
DSZTUBM *O 'JH  XF TIPX GPS FYBNQMF UIF EFUFSNJOBUJPO PG UIF TIJęT PG UIF PYZHFO
BUPNT JO UIF .+ NPEF "OBMPHPVTMZ XF ĕOE UIF EJTUPSUJPOT JO UIF 3+  JO UIF .+ 
BOE JO UIF 3+ NPEF *U JT OPUFXPSUIZ UIBU XF MJNJUFE PVSTFMWFT UP NPEFT XIJDI DBO
CF SFQSFTFOUFE XJUIJO B VOJU DFMM PG ×× QSJNJUJWF DVCJD VOJU DFMMT
5P BOBMZ[F XIJDI NPEFT BSF BMMPXFE JO B TQFDJĕD TVCHSPVQ XF VTF BOPUIFS UPPM
PG UIF *ŀļŁĿļĽņ TPęXBSF 'JHVSF  JMMVTUSBUFT VTJOH UIF FYBNQMF PG UIF TQBDF
HSPVQ $DDB IPX XF EFUFSNJOF UIF BMMPXFE EFGPSNBUJPOT 'PS UIJT XF OFFE POMZ
UIF CBTJT BOE UIF PSJHJO PG UIF TVCHSPVQ SFMBUJWF UP UIF QBSFOU TQBDF HSPVQ ćFTF BSF
HJWFO JO UIF XPSL PG $BSQFOUFS BOE )PXBSE 0G BMM UIFTF QPTTJCMF EFGPSNBUJPOT
XF DPOTJEFS UIPTF UIBU ZJFME B NJDSPTDPQJD EJTQMBDFNFOU PG UIF 1C PS UIF $S BUPNT
)FODF JO UIF TQFDJĕD FYBNQMF EFQJDUFE JO 'JH  XF DPOTJEFS POMZ UIF 9+ NPEF
XJUI BO PSEFS QBSBNFUFS (B,B, , ,−B,B) &YBNJOJOH BMM UIF TQBDFHSPVQT MJTUFE JO
5BCMF  XF ĕOE UIBU UIF POMZ NPEFT XIJDI NBZ CF QSFTFOU GPS UIF 1C JPOT BSF 3+ 
9+  BOE 9+  UIPVHI OPU BMM PG UIFTF NPEFT BSF BMMPXFE GPS BMM TQBDFHSPVQT 'VSUIFS
ƑƋ $ļĺĽłŁĮŁĶļĻĮĹ ŀĲŁłĽ ƉƊƉ
WBMVF QBSFOU 
WBMVF TVCHSPVQ 




 %JS 4VCHSPVQ 4J[F
(. 	B
  1NN 
(. 	B
  1NNN 
(. 	B
  $NNN 
3 	B
  'ND 
3 	B
  *NDN 
3 	B
  *NDN 
9 	B
  1@NND 
9 	BCB
  1OOD 
9 	BB
  1OCN 
9 	BBBB
  1ONN 
. 	B
  1NNN 
. 	BB
  *NNN 
. 	BCC
  *NNN 
. 	B
  *NDN 
'JHVSF  &YDFSQU PG JOQVU BOE PVUQVU PG *ŀļŁĿļĽņ
NPSF JO OPOF PG UIFTF TUSVDUVSFT BNPWFNFOU PG UIF $S BUPN JT BMMPXFE CZ TZNNFUSZ
5P FOTVSF UIBU UIF MBUUFS DPOTUSBJOU JT OPU UPP SFTUSJDUJWF XF SFQFBUFE UIF BCPWF QSP
DFEVSF UBLJOH JOUP BDDPVOU BO FYQMJDJU TZNNFUSZ CSFBLJOH CZ B QPMBS ̈́− EJTUPSUJPO BU
UIF $S TJUF ćJT EJTUPSUJPO NBZ CF JOEVDFE CZ UIF MPOFQBJS FMFDUSPOT PG UIF 1C JPO
ćF VOJU DFMMT HJWFO CZ $BSQFOUFS BOE)PXBSE  XIJDI DPSSFTQPOE UP UIF TQBDF
HSPVQT JO 5BCMF  BSF HFOFSBMMZ OPU UIF QSJNJUJWF VOJU DFMM PG UIF SFTQFDUJWF TUSVDUVSF
*O BEEJUJPO 1$0 JT B (UZQF BOUJGFSSPNBHOFU IFODF UIF NBHOFUJD VOJU DFMM NJHIU
CF MBSHFS UIBO UIF DSZTUBMMPHSBQIJD POF 5P ĕOE UIF QSJNJUJWF VOJU DFMM XF VTF UIJT
BMHPSJUIN
 8F TFMFDU B USJBM MBUUJDF WFDUPS BU UIBU JT B MJOFBS DPNCJOBUJPO PG UIF MBUUJDF WFD
UPST PG UIF TJNQMF DVCJD QFSPWTLJUF VOJU DFMM 8F TUBSU VTJOH UIF TNBMMFTU QPTTJCMF
WFDUPST BOE QSPDFFE UP MBSHFS POFT *G POF PS NPSF MBUUJDF WFDUPST XFSF BMSFBEZ
GPVOE XF SFRVJSF UIBU UIF OFX POF JT MJOFBSMZ JOEFQFOEFOU
 8F DBMDVMBUF UIF EJTQMBDFNFOU DBVTFE CZ BMM NPEFT BMMPXFE JO UIF DSZTUBM GPS UIF
ƉƊƊ Ƒ -ĲĮı $ĵĿļĺĮŁĲ
ĕWF SFGFSFODF BUPNT JO UIF TJNQMF QFSPWTLJUF VOJU DFMM *O PSEFS UP BDIJFWF UIJT
XF NVMUJQMZ UIF TQFDJĕD PSEFS QBSBNFUFS PG UIF NPEF XJUI UIF EJTQMBDFNFOUT BT
GPVOE JO 'JH  BOE 'JH 
 8F SFQFBU UIF DBMDVMBUJPO PG UIF EJTQMBDFNFOU GPS UFTU VOJU DFMM UIBU JT USBOTMBUFE
CZ BU XJUI SFTQFDU UP UIF SFGFSFODF VOJU DFMM *G UIF NBHOFUJD NPNFOU BOE UIF EJT
QMBDFNFOU BSF JEFOUJDBM GPS UIF DPSSTQPOEJOH BUPNT JO UIF UFTU BOE UIF SFGFSFODF
VOJU DFMM UIFO BU JT B WBMJE MBUUJDF WFDUPS PG UIF QSJNJUJWF VOJU DFMM
 *G XF IBWF GPVOE UISFF MBUUJDF WFDUPST XF BSF EPOF XJUI UIF EFUFSNJOBUJPO PG UIF
QSJNJUJWF DFMM PUIFSXJTF XF QSPDFFE XJUI TUFQ 
 "T B ĕOBM TUFQ XF BOBMZ[F XIJDI BUPNT BSF QSFTFOU XJUIJO UIF QSJNJUJWF VOJU DFMM
8F JOWFSU UIF NBUSJY CVJMU CZ UIF UISFF MBUUJDF WFDUPST BOE DBMDVMBUF UIF JOUFSOBM
DPPSEJOBUFT GPS BMM  BUPNT PG UIF ×× VOJU DFMM 3FNPWJOH UIF EVQMJDBUFT XF
IBWF UIF QPTJUJPOT PG UIF BUPNT GPS UIF TQBDF HSPVQ
0ODF UIF QSJNJUJWF VOJU DFMM JT JOJUJBMJ[FE XJUI TPNF TNBMM EJTUPSUJPOT XF QFSGPSN
ĕSTUQSJODJQMFT %'5 DBMDVMBUJPOT UP FTUBCMJTI UIF HSPVOE TUBUF PG BMM UIFTF EJČFSFOU
TUSVDUVSFT FNQMPZJOH B NVMUJDPEF BQQSPBDI ćF NPTU UJNFDPOTVNJOH QBSU PG UIF
DBMDVMBUJPO JT UIF SFMBYBUJPO PG UIF TIBQF PG UIF VOJU DFMM BOE UIF BUPNT XJUIJO 'PS
UIJT TUFQ XF BQQMZ UIF 1"8 NFUIPE XIJDI JT GBTUFS UIBO BMMFMFDUSPO NFUI
PET BU UIF DPTU PG CFJOH MFTT QSFDJTF %VSJOH UIF SFMBYBUJPO XF FNQMPZ B QMBOFXBWF
DVUPČ PG  F7 ćF 1C E BT XFMM BT UIF $S Q TUBUFT BSF USFBUFE BT WBMFODF TUBUFT
'PS UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBM XF DIPTF UIF MPDBM 1#& GVODUJPOBM BOE BEE
BO POTJUF )VCCBSEMJLF UFSN UP EFTDSJCF UIF MPDBMJ[FE OBUVSF PG UIF $S E TUBUFT
8F WBSZ UIF 6 WBMVF CFUXFFO  F7 BOE  F7 BOE TFMFDUFE B WBMVF PG + =  F7 8F
BOBMZ[F BMM SFMBYFE TUSVDUVSFT XJUI UIF UPPMT QSPWJEFE CZ UIF #JMCBP $SZTUBMMPHSBQIJD
4FSWFS JO QBSUJDVMBS "NQMJNPEFT  UP JOWFTUJHBUF XIJDI NPEFT SFNBJO BęFS
SFMBYBUJPO ćF TQFDJĕD WBMVF PG 6 DIBOHFT XIJDI TUSVDUVSF IBT UIF MPXFTU FOFSHZ PG
BMM JOWFTUJHBUFE TUSVDUVSFT 8F FYBNJOF UIF 6 EFQFOEFODF PG UIFTF UXP TUSVDUVSFT JO
NPSF EFUBJM
ćF SFMBYFE TUSVDUVSFT BSF GVSUIFS QSPDFTTFE JO UIF QSFDJTF BMMFMFDUSPO GVMMQPUFO
UJBM MJOFBSJ[FE BVHNFOUFEQMBOFXBWF 	'-"18
 NFUIPE BT SFBMJ[FE JO UIF
'MFVS DPEF 8F DSPTTDIFDL UIF FOFSHZ EJČFSFODFT PCUBJOFEXJUI UIF 1"8NFUI
PE JOWFTUJHBUF UIF PSJHJO PG UIF JOTVMBUJOH TUBUF BOE EFUFSNJOF UIF GFSSPFMFDUSJD QP
MBSJ[BUJPO JG QSFTFOU 'PS UIJT TUVEZ XF NBLF VTF PG UIF 8BOOJFS JOUFSGBDF
XIJDI BMMPXT VT UP DPOTUSVDU8BOOJFS GVODUJPOT GSPN UIF PCUBJOFE,PIO4IBNXBWF
GVODUJPOT 'VSUIFSNPSF XF JOWFTUJHBUF UIF SFTVMUJOH TUSVDUVSFT JO NPSF EFUBJM VTJOH
UIF )4& GVODUJPOBM GSPN XIJDI XF FYUSBDU B USFOE GPS UIF WBMVF PG UIF )VC
CBSE 6
Ƒƌ (ĿļłĻı ŀŁĮŁĲ ĶĻŃĲŀŁĶĴĮŁĶļĻ ƉƊƋ
 (SPVOE TUBUF JOWFTUJHBUJPO
*O UIJT TFDUJPO XF BOBMZ[F UIF SFTVMUT PG UIF SFMBYBUJPO 8F DBMDVMBUFE UIF  EJČFSFOU
TUSVDUVSFT EFQJDUFE JO 5BCMF  BOE EFUFSNJOF UIF UPUBM FOFSHZ BOE UIF SFMBYFE TUSVD
UVSF *O 'JH  XF JMMVTUSBUF UIF TUBCMF 	CMBDL
 BOE VOTUBCMF 	HSBZ
 TQBDFHSPVQT "
TQBDF HSPVQ DBO OPU CF TUBCMF JG B TUBCMF TVCHSPVQ FYJTUT TP UIBU B TZNNFUSZ CSFBLJOH
XPVME MPXFS UIF UPUBM FOFSHZ 'VSUIFSNPSF XF JOWFTUJHBUF UIF TZNNFUSZ PG UIF SF
MBYFE TUSVDUVSF XJUI *ŀļŁĿļĽņ BOE "NQMJNPEFT  *G UIF TZNNFUSZ IBT JODSFBTFE
EVSJOH UIF SFMBYBUJPO XF JOEJDBUF UIJT CZ B HSFFO BSSPX QPJOUJOH UP UIF BQQSPQSJBUF
TVQFSHSPVQ *O UIJT DBTF UIF TUSVDUVSF XJUI UIF IJHIFS TZNNFUSZ ZJFMET UIF TBNF UPUBM
FOFSHZ BU B SFEVDFE DPNQVUBUJPOBM UJNF TP UIBU XF MJNJU PVSTFMWFT UP UIJT NPSF TZN
NFUSJD TQBDF HSPVQT JO UIF SFNBJOEFS PG UIJT DIBQUFS " MPU PG TVCHSPVQT XJUI +5 EJT
UPSUJPOT 	JMMVTUSBUFE CZ UIF SFE BOE CMVF BSFB JO 'JH 
 SFMBY UP TVQFSHSPVQT XJUIPVU
+5 EJTUPSUJPO TP UIBU JO HFOFSBM UIF +5 EJTUPSUJPOT BSF TVQQSFTTFE CZ UIF QSFTFODF PG B
UJMUJOH PG UIF PYZHFO PDUBIFESB ćF UISFF OPUBCMF FYDFQUJPOT BSF UIF *NNB 	BCD+

UIF */N 	B+B+D
 BOE UIF$/D 	B+C−D
 TUSVDUVSF ćF SFTU PG UIF TUBCMF TQBDFHSPVQT
JODMVEFT FJUIFS POMZ +5 EJTUPSUJPOT 	*/NNN *N¯ */NDN BOE */NNN
 PS POMZ
UJMUJOH PG UIF PYZHFO PDUBIFESB 	1/OND $/D BOE 1/N
 ćF FOFSHFUJD PSEFS PG
UIFTF TUSVDUVSFT EFQFOET PO UIF WBMVF PG UIF )VCCBSE 6 ćF QVSF +5 EJTUPSUJPO JT
GBWPSFE GPS TNBMM WBMVFT PG 6 XIFSFBT UIF SPUBUJPO PG UIF PYZHFO PDUBIFESB JT NPSF
TUBCMF BU MBSHFS WBMVFT PG 6 $PNNPO UP BMM UIFTF TUSVDUVSFT JT UIF TJHOJĕDBOU FOFSHZ
EFDSFBTF PG > NF7 DPNQBSFE UP UIF TJNQMF DVCJD BSSBOHFNFOU 'VSUIFSNPSF
XF EFUFSNJOF B TUBCJMJ[BUJPO PG B QPMBS ̈́− NPEF BU UIF $S TJUF JG XF BMMPX GPS UIF
DPSSFTQPOEJOH TZNNFUSZ CSFBLJOH /FYU XF GPDVT PO UIF FMFDUSPOJD QSPQFSUJFT PG
UIF TUBCMF TUSVDUVSFT BOE ĕOE UIBU UIF JODMVTJPO PG B +5 NPEF BT XFMM BT UIF SPUBUJPO
PG UIF PYZHFO PDUBIFESB HJWFT SJTF UP UIF PQFOJOH PG B CBOE HBQ BU B DFSUBJO WBMVF PG
6 5P FNQIBTJ[F UIJT JO NPSF EFUBJM XF DPODFOUSBUF PO UXP QSPUPUZQJDBM TUSVDUVSFT
GPS UIFTF SFMBYBUJPOT *O 4FD  XF JMMVTUSBUF UIF TUSVDUVSF 1/NCN JO XIJDI UIF +5
EJTUPSUJPOT BSF SFTQPOTJCMF GPS UIF USBOTJUJPO UP UIF JOTVMBUJOH TUBUF ćJT TUSVDUVSF
FYIJCJUT UIF MPXFTU UPUBM FOFSHZ BU TNBMM WBMVFT PG UIF )VCCBSE 6 *O UIF 1/OND
TUSVDUVSF XIJDI IBT UIF MPXFTU FOFSHZ BU MBSHF WBMVFT PG 6 UIF PYZHFO PDUBIFESB SP
UBUF BCPVU BMM UISFF BYFT BOE B DIBSHF PSEFS PG UIF 1C JPOT ESJWFT UIF USBOTJUJPO 8F
XJMM EJTDVTT UIJT JO 4FD 
 4QMJUUJOH PG UH MFWFMT CZ +BIO5FMMFS EJTUPSUJPO
,FFQJOH UIF WPMVNF PG UIF VOJU DFMM ĕYFE UP UIF FYQFSJNFOUBM WBMVF EVSJOH UIF SFMBY
BUJPO XF ĕOE UIF FOFSHFUJD NJOJNVN PG UIF 1/NCN TUSVDUVSF 	TQBDF HSPVQ 























































































'JHVSF  3FMBYBUJPO PG 1C$S0 XJUI B )VCCBSE 6 =  F7 ćF TUSVDUVSFT BSF MB
CFMFE JO (MB[FS OPUBUJPO BOE UIF )FSNBOO.BVHVJO OPUBUJPO PG UIF TQBDF HSPVQ
"MM QPTTJCMF HSPVQTVCHSPVQ DPOOFDUJPOT BSF WJTVBMJ[FE CZ HSBZ MJOFT PS HSFFO BS
SPXT " QVSQMF GSBNF 	B HSBZ DPMPS PG UIF MBCFM
 JOEJDBUFT UIF TUSVDUVSF JT 	OPU
 TUBCMF
" TUSVDUVSF JT OPU TUBCMF JG FJUIFS B TUBCMF TVCHSPVQ FYJTUT PS UIF TUSVDUVSF SFMBYFT
BMPOH UIF HSFFO BSSPXT UP B TVQFSHSPVQ ćF SFE BOE CMVF BSFB JMMVTUSBUF UIF QSFTFODF
PG UIF SFTQFDUJWF +BIO5FMMFS NPEF *O UIF BSFB JO CFUXFFO POMZ UJMUT PG UIF PYZHFO
PDUBIFESB BSF QSFTFOU
Ƒƍ 4ĽĹĶŁŁĶĻĴ ļĳ ŁƊĴ ĹĲŃĲĹŀ įņ +ĮĵĻ5ĲĹĹĲĿ ıĶŀŁļĿŁĶļĻ ƉƊƍ
'JHVSF  3FMBYFE 1CN TUSVDUVSF XJUI FYQFSJNFOUBM VOJUDFMM WPMVNF
(MB[FS OPUBUJPO BBD
 "MMPXJOH GPS B QPMBS EJTQMBDFNFOU CSFBLT UIF TZNNFUSZ
PG UIF DSZTUBM GVSUIFS TP UIBU UIF SFMBYFE DPNQPVOE FYIJCJUT B 1CN 	TQBDF HSPVQ

 TUSVDUVSF BT EFQJDUFE JO 'JH  ćJT TUSVDUVSF EJČFST GSPN UIF TJNQMF DVCJD
VOJU DFMM CZ UISFF EJTUPSUJPOT ćF ̈́− NPEF TIJęT UIF QPTJUJWF JPOT 1C BOE $S XJUI
SFTQFDU UP UIF OFHBUJWF PYZHFO JPOT JO [ EJSFDUJPO BOE HJWFT SJTF UP BO FMFDUSJD QP
MBSJ[BUJPO *O QMBOFT PSUIPHPOBM UP UIF [ BYJT UIF 3+ +5 NPEF FMPOHBUFT UIF PYZHFO
PDUBIFESB JO B DIFDLFSCPBSE QBUUFSO #PUI NPEFT CSFBL UIF TZNNFUSZ BT UIF [ BYJT
JT EJTUJOHVJTIBCMF GSPN UIF PUIFS BYFT "T B DPOTFRVFODF UIF TUSVDUVSF FYIJCJUT B D/B
SBUJP XIJDI BNPVOUT UP B WBMVF MBSHFS UIBO  ćF BCTPMVUF BNPVOU EFQFOET
PO UIF TJ[F PG UIF )VCCBSE6 QBSBNFUFS 	TFF 4FD 
 *G XF SFMBY UIF WPMVNF PG
UIF VOJU DFMM UIF FYQFSJNFOUBM WPMVNF PG ¯ JT PWFSFTUJNBUFE CZ % "MUIPVHI
BO PWFSFTUJNBUJPO PG UIF WPMVNF JT B UZQJDBM GFBUVSF PG UIF HFOFSBMJ[FE HSBEJFOU BQ
QSPYJNBUJPO 	(("
 GVODUJPOBMT 	TFF 4FD 
 XF XPVME FYQFDU B CFUUFS EFTDSJQUJPO
CZ UIF 1#& GVODUJPOBM .PSF JNQPSUBOU JT UIF MBSHF D/B SBUJP XIJDI EPFT OPU BHSFF
BU BMM XJUI UIF DVCJD TUSVDUVSF PCTFSWFE JO FYQFSJNFOU 8F QPJOU PVU UIBU (BOFTI
BOE $PIFO GPVOE B TUSPOH MFOHUI EJČFSFODF PG UIF UISFF DSZTUBM BYFT UPP IPXFWFS
XJUI B D/B SBUJP PG % ćF DPIFSFOU NPWFNFOU PG UIF DBUJPOT XIJDI JT BTTPDJBUFE
UP UIF QPMBS ̈́− NPEF JT FYQFSJNFOUBMMZ OPU PCTFSWFE 8IJMF UIF EJTQMBDFNFOU PG UIF
1C JPO BQQFBST UP CF PSJFOUFE SBOEPNMZ JO FYQFSJNFOU UIF $S JPO SFTJEFT JO UIF
ƉƊƎ Ƒ -ĲĮı $ĵĿļĺĮŁĲ

















'JHVSF  &MFDUSPOJD %04 PG POF TQJO DIBOOFM JO UIF 1CN TUSVDUVSF ćF WBMFODF
CBOE DPOTJTUT PG 1C T 	HSBZ
 BOE B IZCSJEJ[BUJPO PG 0 Q 	SFE
 BOE $S UH TUBUFT 	CMVF

ćF VOPDDVQJFE CBOE JT CVJMU CZ B TJOHMF UH UIF FH 	DZBO
 BOE UIF NJOPSJUZ E TUBUFT
DFOUFS PG UIF PYZHFO PDUBIFESPO
8F UVSO UP UIF BOBMZTJT PG UIF FMFDUSPOJD QSPQFSUJFT PG UIJT TUSVDUVSF ćF PSCJUBM
EFDPNQPTFE FMFDUSPOJD EFOTJUZ PG TUBUFT 	%04
 GPS POF TQJO DIBOOFMB JT EFQJDUFE JO
'JH  ćF 1C T PSCJUBMT BSF TJUVBUFE BQQSPYJNBUFMZ . F7 CFMPX UIF 'FSNJ FOFSHZ
ćF CBOE CFUXFFO − F7 BOE UIF 'FSNJ FOFSHZ JT CVJMU CZ B IZCSJEJ[BUJPO PG $S E BOE
0 Q TUBUFT "CPWF UIF 'FSNJ FOFSHZ UIF MPXFTU VOPDDVQJFE TUBUF IBT UH DIBSBDUFS "U
FWFO IJHIFS FOFSHJFT SFTJEF UIF FH TUBUFT BOE UIF VOPDDVQJFE E TUBUFT PG UIF TQJOEPXO
$S JPO *OWFTUJHBUJOH UIF VOPDDVQJFE TUBUF NPSF DMPTFMZ XF ĕOE BO PSCJUBM PSEFS PG
UIF UIF IPMF TUBUF 8F FWBMVBUF UIF 8BOOJFS GVODUJPOT GPS UIF MPXFTU VOPDDVQJFE
TUBUF XIJDI QSPWJEF B QSPNJOFOU JMMVTUSBUJPO PG UIJT PSCJUBM PSEFS *O 'JH  XF SFD
PHOJ[F UIBU UIF FNQUZ PSCJUBM BMUFSOBUFT JO QMBOF CFUXFFO EY[ BOE EZ[ 0VU PG QMBOF UIF
TUBDLJOH JT JO QIBTF ćF PSJHJO PG UIJT QBSUJDVMBS PSCJUBM PSEFS JT UIF GPMMPXJOH ćF
MBSHF PČDFOUFSJOH PG UIF $S JPO JO DPNCJOBUJPO XJUI UIF MBSHF D/B SBUJP GBWPST UIF
PDDVQBUJPO PG UIF EYZ PSCJUBM PWFS UIF PUIFS UXP UH POFT TJNJMBS BT JO 1C70
ćF o JO DPNQBSJTPO o TNBMMFS +5 EJTUPSUJPO JO QMBOF TQMJUT UIF FOFSHZ PG UIF SF
NBJOJOH E PSCJUBMT )FODF UIF PDDVQBUJPO PG UIF PSCJUBMT GPMMPXT UIF DIFDLFSCPBSE
B%VF UP UIF "'. BSSBOHFNFOU CPUI TQJO DIBOOFMT BSF FRVJWBMFOU
ƑƎ $ĵĮĿĴĲ ļĿıĲĿ ĶĻ ļŅņĴĲĻļİŁĮĵĲıĿĮ ŁĶĹŁ ŀŁĿłİŁłĿĲ ƉƊƏ
'JHVSF  8BOOJFS GVODUJPOT GPS UIF VOPDDVQJFE MFWFMT EJSFDUMZ BCPWF UIF 'FSNJ
FOFSHZ SFWFBM B DIFDLFSCPBSE PSCJUBM PSEFS JO UIF TUSVDUVSF
QBUUFSO FTUBCMJTIFE CZ UIF 3+ +5 NPEF " DPOTUSVDUJPO PG UIF 8BOOJFS GVODUJPOT GPS
BMM PDDVQJFE TUBUFT BMMPXT UIF DBMDVMBUJPO PG UIF FMFDUSJD QPMBSJ[BUJPO PG UIJT TUSVDUVSF
ćF TVN PG FMFDUSPOJD 	. Ѧ$/DN
 BOE JPOJD 	. Ѧ$/DN
 QPMBSJ[BUJPO ZJFMET B
UPUBM QPMBSJ[BUJPO PG . Ѧ$/DN
'JOBMMZ XF DPOTJEFSFE UIF FČFDU PG PYZHFO EFGFDUT XIJDI BSF DPNNPOMZ QSFTFOU
JO QFSPWTLJUFT 3FNPWJOH B TJOHMF PYZHFO PVU PG UIF  BUPNT VOJU DFMM DPSSFTQPOET
UP B EFGFDU DPODFOUSBUJPO PG .% ćJT EFGFDU DBVTFT B TZNNFUSZ CSFBL TP UIBU BMM
BYFT BSF OPOFRVJWBMFOU ćF DPSSFTQPOEJOH D/B BOE D/C SBUJP BNPVOU UP . BOE
. SFTQFDUJWFMZ JO CFUUFS BHSFFNFOU XJUI FYQFSJNFOUT ćF WPMVNF PG UIF TUSVD
UVSF TISJOLT CZ SPVHIMZ % XIJDI DPSSFTQPOET SPVHIMZ UP UIF PWFSFTUJNBUJPO PG UIF
EFGFDUGSFF TUSVDUVSF 'VSUIFSNPSF XF PCUBJO BNJYFE WBMFODZ PG $S+ BOE$S+ JPOT
XIJDI XBT BMTP PCTFSWFE JO SFDFOU FYQFSJNFOUT )PXFWFS UIF JODMVTJPO PG B TJOHMF
EFGFDU JOUSPEVDFT B NBHOFUJD NPNFOU PO UIF $S JPOT CFDBVTF UIF "'. PSEFS EPFT
OPU GPMMPX UIF MPDBM DIBSHF PSEFS JOEVDFE CZ UIF EFGFDU 'SPN UIF JOWFTUJHBUJPO PG B
×× VOJU DFMM XF DBO OPU DPODMVEF XIFUIFS UIJT QSPCMFN XPVME QFSTJTU JO B SFBM
DSZTUBM XIFSF UIF EFGFDUT BSF SBOEPNMZ EJTUSJCVUFE PS JG JU JT BO BSUJGBDU PSJHJOBUJOH
JO UIF TNBMM TJ[F PG UIF DBMDVMBUJPOBM VOJU DFMM
 $IBSHFPSEFS JOPYZHFOPDUBIFESB UJMU TUSVDUVSF
ćF 1/OND TUSVDUVSF 	TQBDF HSPVQ 
 JODPSQPSBUJOH POMZ PYZHFO UJMUT SFMBYFT JOUP
UIF 1ND 	TQBDF HSPVQ 
 TUSVDUVSF 	TFF 'JH 
 JG XF BMMPX GPS QPMBS EJTQMBDF
NFOUT ćF (MB[FS OPUBUJPO B+B+D− PG UIJT TUSVDUVSF SFWFBMT UIF EJTUPSUJPOT BTTP
DJBUFE UP UJMUJOH PG UIF PYZHFO PDUBIFESB ćF PDUBIFESB SPUBUF CZ BO FRVBM BNPVOU
ƉƊƐ Ƒ -ĲĮı $ĵĿļĺĮŁĲ
'JHVSF  3FMBYFE 1ND TUSVDUVSF XJUI FYQFSJNFOUBM VOJUDFMM WPMVNF
BCPVU Y BOE Z BYJT XJUI BO JOQIBTF PSEFSJOH QFSQFOEJDVMBS UP UIFTF BYFT ćF SP
UBUJPO BCPVU UIF [ BYJT JT TMJHIUMZ TNBMMFS BOE UIF OFJHICPSJOH MBZFST IBWF BO PVU
PGQIBTF TUBDLJOH *O BEEJUJPO UP UIFTF SPUBUJPOT BOE UIF QPMBS EJTQMBDFNFOU UIF
SFEVDFE TZNNFUSZ BMMPXT GPS GVSUIFS NPEFT 	.−  .−  .+  9+  9−  BOE 9− 
 UP CF
FTUBCMJTIFE ćF BNQMJUVEF PG UIFTF EJTUPSUJPOT JT B GBDUPS  UP  TNBMMFS UIBO UIF
BNQMJUVEF PG UIF UJMUJOH NPEFT 3+ BOE .+  ćF BNQMJUVEF PG UIF QPMBS EJTQMBDFNFOU
JT MBSHFS UIBO BOZ PG UIPTF BEEJUJPOBMNPEFT CVU PG UIF TBNF PSEFS PGNBHOJUVEF ćJT
TUSVDUVSF FYIJCJUT B D/B SBUJP PG . XIJDI JT BMNPTU JEFOUJDBM UP UIF WBMVF PG UIF
DVCJD TUSVDUVSF ćJT WBMVF EFDSFBTFT XJUI UIF JODSFBTF PG UIF WBMVF PG UIF )VCCBSE
6 XIBU XJMM CF EJTDVTTFE JO NPSF EFUBJM JO 4FD  ćF WPMVNF PG UIF VOJU DFMM JT TJH
OJĕDBOUMZ TNBMMFS 	%
 UIBO UIF FYQFSJNFOUBMMZ PCTFSWFE POF XIJDI JT BTUPOJTIJOH
BT ((" GVODUJPOBMT UFOE UP PWFSFTUJNBUF UIF MBUUJDF DPOTUBOU ćF TBNF CFIBWJPS XBT
GPVOE JO PUIFS OVNFSJDBM DBMDVMBUJPOT GPS UIF TJNQMF DVCJD VOJU DFMM  " EFUBJMFE
JOWFTUJHBUJPO PG UIF EJTUPSUJPO XJUI "NQMJNPEFT SFWFBMT UIBU UIF QPMBS ̈́− NPEF
NBJOMZ TIJęT UIF 1C BUPNT XJUI SFTQFDU UP UIF PYZHFOT XIFSFBT UIF $S BUPNT IBSEMZ
TIJę BU BMM "T TFWFSBM PG UIF NPEFT XJUI TNBMMFS BNQMJUVEF BDU PO UIF 1C JPOT BT XFMM
	9+  .−  BOE .− 
 UIJT NBZ FYQMBJO XIZ FYQFSJNFOUBMMZ B SBOEPN EJTQMBDFNFOU PG
UIF 1C JPOT JT TFFO JO QBSUJDVMBS UBLJOH JOUP BDDPVOU UIBU QIBTF CPVOEBSJFT BOE
EFGFDUT EFTUSPZ UIF MPOHSBOHF PSEFS
ƑƎ $ĵĮĿĴĲ ļĿıĲĿ ĶĻ ļŅņĴĲĻļİŁĮĵĲıĿĮ ŁĶĹŁ ŀŁĿłİŁłĿĲ ƉƊƑ


















'JHVSF &MFDUSPOJD%04PG POF TQJO DIBOOFM JO UIF1ND TUSVDUVSF ćFPYZHFO
Q TUBUFT 	SFE
 IZCSJEJ[F XJUI UIF$S UH TUBUFT 	CMVF
 ćF$S FH TUBUFT BSF TIPXO JO DZBO
BOE UIF 1C T TUBUFT JO HSBZ
'JHVSF 8BOOJFS GVODUJPOT GPS UIF VOPDDVQJFE MFWFMT EJSFDUMZ BCPWF UIF 'FSNJ
FOFSHZ MPDBMJ[FE BU QBSUJDVMBS 1C+ TJUFT ćF EBTIFE BSSPXT JOEJDUBUF UIBU UIF GVOD
UJPOT BSF DFOUFSFE BU UIF SFBS 1C JPOT XIFSFBT TPMJE MJOFT BSF BTTPDJBUFE XJUI UIF GSPOU
1C JPOT
ƉƋƈ Ƒ -ĲĮı $ĵĿļĺĮŁĲ
ćF FMFDUSPOJD QSPQFSUJFT PG UIJT TUSVDUVSF BSF JMMVTUSBUFE CZ UIF %04 JO 'JH 
8F SFDPHOJ[F UIBU UIF TZNNFUSZ PG UIF DSZTUBM NBLFT UXP UZQFT PG 1C BUPNT EJTUJO
HVJTIBCMF XIJDI HJWFT SJTF UP UXP TFQBSBUF T QFBLT BU  F7 BOE . F7 CFMPX UIF
'FSNJ FOFSHZ ćF WBMFODF CBOE DPOTJTUT NBJOMZ PG B IZCSJEJ[BUJPO PG 0 Q BOE $S
UH TUBUFT IPXFWFS UIF FEHF PG UIF WBMFODF CBOE IBT B OPUBCMF DPOUSJCVUJPO PG 1C T
DIBSBDUFS " IZCSJEJ[FE CBOE PG 1C T BOE 0 Q TUBUFT XIJDI JODMVEFT DPOUSJCVUJPO PG
POF QBSUJDVMBS 1C UZQF GPSNT B CBOE BQQSPYJNBUFMZ . F7 BCPWF UIF 'FSNJ FOFSHZ
"U B IJHIFS FOFSHZ PG SPVHIMZ  F7 UIF VOPDDVQJFE FH BOE UIFNJOPSJUZ E TUBUFT SFTJEF
8F SFBMJ[F UIBU UIJT FMFDUSPOJD BSSBOHFNFOU JT JODPNQBUJCMF XJUI UIF TJNQMF FOFSHZ
EJBHSBN BT QSPQPTFE JO 'JH  *OTUFBE JU DPSSFTQPOET UP B DIBSHF PSEFS PG UIF 1C
BUPNT XIFSF B IZCSJEJ[FE TQ TUBUF EPOBUFT UIF FMFDUSPOT UP DPNQMFUFMZ ĕMM UIF $S
UH MFWFMT PG UIF NBKPSJUZ TQJO " OJDF WJTVBMJ[BUJPO PG UIJT HBQ TUBUF JT QSPWJEFE CZ
UIF DBMDVMBUJPO PG UIF 8BOOJFS GVODUJPOT GPS UIF ĕSTU VOPDDVQJFE CBOET EFQJDUFE JO
'JH  ćF 1C JPOT GPSN DPMVNOT PG 1C+ BOE 1C+ TP UIBU UIF 8BOOJFS GVODUJPOT
BSF MPDBMJ[FE JO UIFTF DPMVNOT &WFO UIF 1C+ JPOT EJČFS GSPN FBDI PUIFS XIJDI JT
SFWFBMFE CZ UIF IZCSJEJ[BUJPO PG UIF 8BOOJFS GVODUJPOT 5XP PG UIF 1C JPOT TIJę VQ
XBSET TUSPOHMZ GSPN UIFJS IJHI TZNNFUSZ QPTJUJPO BOE BT B DPOTFRVFODF UIF T TUBUF
POMZ IZCSJEJ[FT XJUI UIF JOQMBOF PYZHFOT BOE UXP PG UIF POFT BCPWF 'PS UIF TFDPOE
UZQF PG 1C+ JPOT UIF SPUBUJPO PG UIF PYZHFO PDUBIFESB NPWFT UIF JOQMBOF PYZHFOT
BXBZ GSPN UIF 1C JPOT TP UIBU JUT T TUBUF IZCSJEJ[FT XJUI BMM PG UIF PVUPGQMBOF PYZ
HFOT ćJT FMFDUSPOJD BSSBOHFNFOU JT JODPNQBUJCMF XJUI UIF FYQFSJNFOUBM PCTFSWB
UJPOT ćF NFBTVSFNFOU PG UIF NBHOFUJD NPNFOU BOE UIF &&-4 TQFDUSVN
TVHHFTU B GPSNBM DIBSHF PG UIF $S JPO PG + PS .+ )FODF UIF 1C JPO TIPVME FYIJCJU
B GPSNBM DIBSHF PG + PS .+ UP DPNQFOTBUF UIF GPSNBM DIBSHF PG − PG UIF UISFF
PYZHFO JPOT 8F FNQIBTJ[F UIF EJďDVMUZ UP EFUFSNJOF UIF DIBSHF BUUSJCVUFE UP B
TQFDJĕD BUPN JO B SFBM NBUFSJBM "T JMMVTUSBUFE CZ UIF %04 UIF T TUBUF PG i1C+w JT
NPTUMZ ĕMMFE XIJDI XPVME OPU CF UIF DBTF JG UIF SFBM DIBSHF PO UIF 1C+ JPO XPVME
DPSSFTQPOE UP UIF GPSNBM POF ćF 8BOOJFS GVODUJPOT BOE UIF %04 JOEJDBUF UIBU UIF
MPXFTU DPOEVDUJPO CBOE TUBUF JT SBUIFS B DPNCJOBUJPO PG 1C T BOE 0 Q TUBUFT XIJDI
JT OPU NPEFMFE CZ UIF TJNQMF JPOJD QJDUVSF PG GPSNBM DIBSHFT 'JOBMMZ XF FNQMPZ
B 8BOOJFS DPOTUSVDUJPO UP BMM PDDVQJFE TUBUFT UP FWBMVBUF UIF DPOUSJCVUJPOT PG FMFD
USPOJD 	. Ѧ$/DN
 BOE JPOJD 	. Ѧ$/DN
 QPMBSJ[BUJPO XIJDI BNPVOU UP B UPUBM
QPMBSJ[BUJPO PG . Ѧ$/DN
ćF JODMVTJPO PG BO PYZHFO EFGFDU QFS  BUPNT VOJUDFMM ZJFMET BO JODSFBTF PG WPM
VNF CZ SPVHIMZ % TP UIBU JU BHSFFT CFUUFS XJUI UIF FYQFSJNFOUBM WPMVNF ćF UISFF
MBUUJDF WFDUPST SFNBJO BU BMNPTU DVCJD 	B ∶ C ∶ D = . ∶ . ∶ .
 BMUIPVHI UIF
EFWJBUJPOT BSF TMJHIUMZ MBSHFS UIBO JO UIF EFGFDUGSFF TUSVDUVSF ćF FYDFTT FMFDUSPOT
JOEVDFE CZ UIF EFGFDU NPWF UP POF PG UIF 1C+ JPOT SFTVMUJOH JO B GPSNBM + DIBSHF
UIF GPSNBM DIBSHF PG UIF $S JPOT SFNBJOT VODIBOHFE
ƑƏ $ļĺĽĮĿĶŀļĻ %'56 ĮĻı ĵņįĿĶı ĳłĻİŁĶļĻĮĹŀ ƉƋƉ






































'JHVSF &OFSHZ EJČFSFODFͅ& PG EJTUPSUFE TUSVDUVSFXJUI SFTQFDU UP TJNQMF DVCJD
POF BT GVODUJPO PG UIF)VCCBSE6 BQQMJFE JO UIF%'56 TDIFNF ćF1CN TUSVDUVSF
FYIJCJUT B QIBTF USBOTJUJPO UP B EJČFSFOU TUSVDUVSBM BSSBOHFNFOU BU 6 = . F7 ćF
1ND TUSVDUVSF TIPXT B NFUBMJOTVMBUPS USBOTJUJPO 	.*5
 BU 6 = . F7 "CPWF UIF
QMPU UIF D/B SBUJP PG UIF TUSVDUVSFT BU EJČFSFOU WBMVFT PG 6 JT TIPXO
 $PNQBSJTPO %'56 BOE IZCSJE GVODUJPOBMT
ćF QSPQFSUJFT PG UIF SFMBYFE TPMVUJPOT WBSZ TUSPOHMZ XJUI UIF DIPTFO WBMVF PG UIF
)VCCBSE 6 *O UIJT TFDUJPO XF BOBMZ[F USFOET GPS UIF UXP QSPUPUZQJDBM TUSVDUVSFT
EJTDVTTFE JO UIF MBTU UXP TFDUJPOT *O 'JH  XF EFQJDU UIF FOFSHFUJD DPNQFUJUJPO
CFUXFFO UIF UXP TUSVDUVSFT JO DPNQBSJTPO UP UIF TJNQMF DVCJD TUSVDUVSF "U TNBMM
WBMVFT PG 6 UIF TUSPOHMZ UFUSBHPOBM 1CN TUSVDUVSF JT SPVHIMZ NF7 QFS GPSNVMB
VOJU 	GV
 NPSF GBWPSBCMF UIBO BO VOEJTUPSUFE BSSBOHFNFOU *ODSFBTJOH UIF WBMVF PG
6 MFBE UP B EFDSFBTF PG UIF D/B SBUJP BOE UIF FOFSHZ EJČFSFODF UP UIF DVCJD TUSVDUVSF
"U B WBMVF PG 6 =  F7 B NFUBTUBCMF NFUBMMJD TUSVDUVSF FYJTU XIJDI IBT B TJHOJĕDBOUMZ
TNBMMFS D/B SBUJP 'PS FWFO MBSHFS WBMVFT PG 6 UIF NFUBMMJD TUSVDUVSF CFDPNFT NPSF
ƉƋƊ Ƒ -ĲĮı $ĵĿļĺĮŁĲ






















'JHVSF  $PNQBSJTPO PG UIF 6 EFQFOEFODF PG UIF WPMVNF JO UIF TJNQMF DVCJD
	 
 JO UIF 1ND 	 
 BOE JO UIF 1CN TUSVDUVSF ćF MBUUFS IBT UXP TPMVUJPOT
BO JOTVMBUJOH POF 	 
 BU TNBMM WBMVFT PG 6 BOE B NFUBMMJD POF 	 
 BU MBSHF WBMVFT
PG 6 "T SFGFSFODF UIF FYQFSJNFOUBM VOJUDFMM WPMVNF JT EFQJDUFE BT CMBDL MJOF
TUBCMF UIBO UIF JOTVMBUJOH POF ćJT OFX TUSVDUVSF JT DIBSBDUFSJ[FE CZ B TJOHMF ̈́−
NPEF JF UIF +5 EJTUPSUJPO EJTBQQFBST EVSJOH UIF SFMBYBUJPO 8F SFDBMM UIBU UIF QPMBS
EJTQMBDFNFOU JO BEEJUJPO UP UIF MBSHF D/B SBUJP XFSF SFTQPOTJCMF GPS UIF PQFOJOH PG UIF
CBOE HBQ TP UIBU JU JT TUSBJHIUGPSXBSE UIBU UIF EJTBQQFBSBODF PG UIFTF GFBUVSFT ZJFMET
B NFUBMMJD TPMVUJPO "U B 6 PG  F7 UIF 1ND TUSVDUVSF JT POMZ TMJHIUMZ GBWPSBCMF
DPNQBSFE UP UIF TJNQMF DVCJD TUBUF *ODSFBTJOH UIF WBMVF PG 6 ZJFMET B TUBCJMJ[BUJPO PG
UIJT TUSVDUVSF XIJDI SFTVMUT JO B USBOTJUJPO GSPN UIF 1NC TUSVDUVSF UP UIF 1ND POF
BU 6 >  F7 *O QBSBMMFM UP UIF MPXFSJOH JO FOFSHZ UIF TUSVDUVSF CFDPNFT DPOUJOVPVTMZ
DMPTFS UP BO JOTVMBUJOH TUBUF VOUJM B NFUBMJOTVMBUPS USBOTJUJPO PDDVST 'PS BMM WBMVFT
PG 6 ≥ . F7 B CBOE HBQ JT GPVOE
/FYU XF GPDVT PO UIF DIBOHF PG UIF WPMVNF XJUI UIF DIPTFO WBMVF PG 6 	TFF
'JH 
 ćF WPMVNF PG UIF 1CN TUSVDUVSF JT BMNPTU JOEFQFOEFOU PG 6 BOE TJH
OJĕDBOUMZ MBSHFS UIBO UIF FYQFSJNFOUBM WPMVNF "U MBSHF WBMVFT PG 6 UIF USBOTJUJPO UP
UIF NFUBMMJD TPMVUJPO PDDVST XJUI B TNBMMFS WPMVNF UIBO UIF FYQFSJNFOUBM POF ćF
ƑƏ $ļĺĽĮĿĶŀļĻ %'56 ĮĻı ĵņįĿĶı ĳłĻİŁĶļĻĮĹŀ ƉƋƋ
VOJU DFMM PG UIF 1ND TUSVDUVSF JODSFBTFT NPOPUPOJDBMMZ XJUI UIF BQQMJFE WBMVF PG
6 "U TNBMM WBMVFT PG 6 UIF PCUBJOFE WPMVNF JT SPVHIMZ % TNBMMFS UIBO UIF FYQFS
JNFOUBM WPMVNF XIFSFBT UIF EJČFSFODF JT POMZ % BU UIF MBSHFTU JOWFTUJHBUFE WBMVF
PG 6 8F OPUF UIBU UIF MBSHF WPMVNF VOEFSFTUJNBUJPO JT BMTP PCTFSWFE JO UIF TJN
QMF DVCJD BSSBOHFNFOU 	TFF 'JH  BOE 3FG 
 (BOFTI BOE $PIFO QSPQPTFE
UIBU B TJNJMBS USBOTJUJPO CFUXFFO UIF MBSHF UFUSBHPOBM VOJU DFMM BOE UIF DVCJD VOJU DFMM
DPSSFTQPOET UP UIF FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPO PG B WPMVNF DPMMBQTF VOEFS QSFTTVSF
)PXFWFS JO UIFJS DBMDVMBUJPO CPUI TPMVUJPOT BSF NFUBMMJD XIFSFBT PVS EJTUPSUJPOT
SFQSPEVDF UIF FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPO PG B TFNJDPOEVDUJOH HSPVOE TUBUF
'JHVSF  JMMVTUSBUFT UIF JNQBDU PG UIF )VCCBSE 6 PO UIF FMFDUSPOJD %04 *O
UIF 1ND TUSVDUVSF JODSFBTJOH UIF WBMVF PG 6 UIF UH TUBUFT NPWF EPXOXBSET "T B
DPOTFRVFODF UIFZ BSF DMPTFS JO FOFSHZ UP UIF PYZHFO Q MFWFMT MFBEJOH UP B TUSPOHFS
IZCSJEJ[BUJPO 'VSUIFSNPSF UIF VOPDDVQJFE E TUBUFT TIJę UPXBSET IJHIFS FOFSHZ
ćF TQIZCSJE QFBL IBT B TNBMM IZCSJEJ[BUJPO XJUI UIF UH TUBUFT UIBU XFBLFOT BT
UIFTF TUBUFT BSF QVTIFE EPXOXBSET CZ B MBSHFS WBMVF PG 6 XIJDI MFBET UP UIF PQFOJOH
PG B TNBMM CBOE HBQ 8F SFBMJ[F B TFDPOE TQIZCSJE QFBL EJSFDUMZ CFMPX UIF 'FSNJ
FOFSHZ XIJDI JT TFQBSBUFE NPSF DMFBSMZ BU B MBSHFS WBMVF PG 6 ćF FČFDU PG UIF )VC
CBSE 6 PO UIF E FMFDUSPOT JT TJNJMBS JO UIF 1CN TUSVDUVSF "U TNBMM WBMVFT PG 6 UIF
BWFSBHF PG UIF UH TUBUFT JT BCPWF UIF BWFSBHF PG UIF Q TUBUFT *ODSFBTJOH UIF 6 TIJęT
UIF PDDVQJFE UH TUBUFT EPXOXBSET ćF IZCSJEJ[BUJPO JT NBYJNJ[FE XIFO UIF BWFS
BHF QPTJUJPO PG UH BOE Q CBOE DPJODJEF ćF FNQUZ UH TUBUF EJSFDUMZ BCPWF UIF 'FSNJ
FOFSHZ EPFT OPU TIJę TJHOJĕDBOUMZ XJUI UIF BQQMJFE 6 ZFU JUT XJEUI EFDSFBTFT ćF
VOPDDVQJFE E TUBUFT BSF NPWFE UP IJHIFS FOFSHJFT CZ UIF JODSFBTF PG UIF WBMVF PG 6
$PNNPO UP CPUI TUSVDUVSFT JT UIBU UIF QPTJUJPO PG UIF SFNBJOJOH QFBLT JO QBSUJDVMBS
UIF 1C T POF BSF IBSEMZ JOĘVFODFE CZ UIF DIBOHF PG6 ćJT JT B EJSFDU DPOTFRVFODF PG
UIF DPOTUSVDUJPO PG UIF %'56 NFUIPE "T UIF )VCCBSE 6 JT POMZ BQQMJFE UP TUBUFT
PG B QBSUJDVMBS PSCJUBM DIBSBDUFS UIF SFTU PG UIF TQFDUSVN JT BMUFSFE POMZ WJB JOEJSFDU
FČFDUT
ćF TUSPOH EFQFOEFODF PG UIF SFMBUJWF TUBCJMJUZ BOE UIF WPMVNF PG UIF TUSVDUVSFT
PO UIF TQFDJĕD WBMVF PG UIF)VCCBSE6 MJNJUT UIF QSFEJDUJWF QPXFS PG %'5 )FODF XF
JOWFTUJHBUFE CPUI TUSVDUVSFT XJUI UIF )FZE4DVTFSJB&SO[FSIPG 	)4&
 IZCSJE GVOD
UJPOBM XIJDI ZJFMET QBSBNFUFSGSFF SFTVMUT )PXFWFS UIF DPNQVUBUJPOBM FYQFOTF
PG IZCSJE GVODUJPOBMT FČFDUJWFMZ MJNJUT TVDI BO JOWFTUJHBUJPO UP BO FMFDUSPOJD TFMG DPO
TJTUFODZ TP UIBU XF IBWF UP TUBSU GSPN UIF SFMBYFE TUSVDUVSFT PG B %'56 DBMDVMBUJPO
*O 'JH  XF DPNQBSF UIF FMFDUSPOJD %04 PCUBJOFE XJUI UIF IZCSJE GVODUJPOBM UP
UIF SFTVMUT PG UIF %'56 TDIFNF 8F ĕOE UIF PDDVQJFE Q − E IZCSJEJ[FE TUBUFT JO
UIF 1ND TUSVDUVSF CFUXFFO . F7 BOE  F7 CFMPX UIF 'FSNJ FOFSHZ )FODF UIF
QPTJUJPO PG UIF CBOET JT CFTU EFTDSJCFE CZ B MBSHF WBMVF PG 6 )PXFWFS JG XF DPOTJEFS
UIF QPTJUJPO PG UIF DFOUFST PG UIF QFBLT B TNBMMFS 6 BHSFFT CFUUFS CFDBVTF UIF NBY
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'JHVSF *MMVTUSBUJPO PG DIBOHFT JO UIF PSCJUBM SFTPMWFE FMFDUSPOJD%04 BTTPDJBUFE
UP UIF )VCCBSE 6 QBSBNFUFS GPS  BUPNT VOJU DFMM PG 1C$S0 JO UIF QSPUPUZQJDBM
1ND 	MFę
 BOE 1CN 	SJHIU
 TUSVDUVSF 'PS DPNQBSJTPO XF EFQJDU UIF SFTVMU PG B
)4& IZCSJE GVODUJPOBM DBMDVMBUJPO 8F TIPX UIF DPOUSJCVUJPO PG UIF 1C T 	HSBZ
 UIF
$S FH 	CMVF
 UIF $S FH 	DZBO
 BOE UIF 0 Q 	SFE
 TUBUFT ćF MBUUFS JT TDBMFE CZ / UP
NBLF UIF TDBMF PG BMM TUBUFT NPSF TJNJMBS
ƑƐ 4łĺĺĮĿņ ƉƋƍ
JNVN PG UIF E TUBUFT JT BCPWF UIF NBYJNVN PG UIF Q TUBUFT ćF TUBUFT DMPTFTU UP UIF
'FSNJ FOFSHZ BSF PG IZCSJE 0 Q BOE 1C T OBUVSF XIFSF UIF CBOE HBQ JT TJHOJĕDBOUMZ
JODSFBTFE DPNQBSFE UP BMM %'56 SFTVMUT ćF VOPDDVQJFE E TUBUFT BSF TIJęFE UP
SPVHIMZ  F7 IJHIFS FOFSHJFT BOE UIFJS MPDBMJ[BUJPO JT ESBTUJDBMMZ SFEVDFE XIJDI JT
JMMVTUSBUFE CZ UIF EFDSFBTF PG UIF QFBL IFJHIU /FYU XF UVSO UP UIF 1CN TUSVDUVSF
ćF QBSU PG UIF WBMFODF CBOE CVJMU GSPN $S E BOE 0 Q TUBUFT JT TJUVBUFE BU FOFSHJFT CF
UXFFO − F7 BOE UIF 'FSNJ FOFSHZ ćF QPTJUJPO PG UIF QFBLT JT CFTU EFTDSJCFE CZ BO
JOUFSNFEJBUF 6 PG SPVHIMZ  F7 ćF VOPDDVQJFE UH TUBUFT BSF TIJęFE UP BO BQQSPY
JNBUFMZ  F7 IJHIFS FOFSHZ JODSFBTJOH UIF CBOE HBQ BCPWF BMM PG UIF %'56 SFTVMUT
ćF VOPDDVQJFE FH TUBUFT BSF BČFDUFE NPSF UIBO UIF NJOPSJUZ UH TUBUFT 4JNJMBS UP
UIF 1ND TUSVDUVSF UIF CJOEJOH PG UIF 1C T TUBUF JODSFBTFT CZ . F7
/P VOJRVF WBMVF PG 6 JT TVďDJFOU UP EFTDSJCF UIF SFTVMUT PG UIF IZCSJE GVODUJPO
BMT 5P SFQSPEVDF UIF IZCSJEJ[BUJPO PG $S E BOE 0 Q FMFDUSPOT B WBMVF PG 6 CFUXFFO
 BOE  F7 XPVME CF PQUJNBM XIFSFBT UIF SFQSPEVDUJPO PG UIF CBOE HBQ SFRVJSFT B
TJHOJĕDBOUMZ MBSHFS WBMVF PG 6 8F FODPVSBHF UIF EFWFMPQNFOU PG NPSF FďDJFOU JN
QMFNFOUBUJPOT PG UIF IZCSJE GVODUJPOBMT UIBU BMMPX GPS B DPOTJTUFOU JOWFTUJHBUJPO PG
1$0
 4VNNBSZ
*O UIJT DIBQUFS XF IBWF BOBMZ[FE UIF QSPQFSUJFT PG UIF QFSPWTLJUF 1C$S0 XJUIJO
B %'56 BQQSPBDI BOE IBWF DPNQBSFE UIF SFTVMUT GPS UIF SFMBYFE TUSVDUVSFT XJUI
UIF POFT PCUBJOFE XJUI UIF )4& IZCSJE GVODUJPOBM 8F IBWF JOWFTUJHBUFE  QPTTJCMF
DPNCJOBUJPOT PG UJMUT BOE +5 EJTUPSUJPOT PG UIF PYZHFO PDUBIFESB 0G BMM DPOTJEFSFE
TUSVDUVSFT POMZ B GFX UVSO PVU UP CF TUBCMF 8F IBWF DIPTFO UXP QSPUPUZQJDBM SFQ
SFTFOUBUJWFT UIBU FYIJCJU UIF MPXFTU UPUBM FOFSHZ BU TNBMM BOE MBSHF WBMVFT PG 6 SF
TQFDUJWFMZ BOE IBWF EFUFSNJOFE UIFJS QSPQFSUJFT JO EFUBJM .PTU JNQPSUBOUMZ CPUI
TUSVDUVSFT BMMPX GPS UIF JOTVMBUJOH HSPVOE TUBUF UIBU JT FYQFSJNFOUBMMZ PCTFSWFE CVU
DPVME OPU CF SFQSPEVDFE CZ QSFWJPVT %'5 DBMDVMBUJPOT GSPN UIF MJUFSBUVSFo ćF
PQFOJOH PG UIF CBOE HBQ JT ESJWFO CZ EJČFSFOU NFDIBOJTNT JO UIF UXP TUSVDUVSFT
*O UIF 1CN TUSVDUVSF XIJDI DPOTJTU PG B QPMBS EJTQMBDFNFOU PG UIF 1C BOE $S JPOT
BOE +5 EJTUPSUJPOT UIF TZNNFUSZ JT CSPLFO TVDI UIBU UIF UH MFWFMT TQMJU JO UISFF EJG
GFSFOU TUBUFT ćJT SFTVMUT JO BO PSCJUBMMZPSEFSFE TUSVDUVSF ćF 1ND TUSVDUVSF JT
DIBSBDUFSJ[FE CZ SPUBUJPOT PG UIF PYZHFO PDUBIFESB BSPVOE BMM UISFF BYFT BOE BO PČ
DFOUFSJOH PG UIF 1C BUPNT ćF DIBSHF JO UIJT TUSVDUVSF JT SFEJTUSJCVUFE TVDI UIBU
UIF UH TUBUFT BSF DPNQMFUFMZ ĕMMFE BOE BO FNQUZ TQ IZCSJEJ[FE TUBUF JT VOPDDV
QJFE #PUI TUSVDUVSFT TIPX TPNF EJTDSFQBODJFT UP UIF FYQFSJNFOUBM SFTVMUT NPTU
OPUBCMZ UIF MBSHF D/B SBUJP BOE UIF WPMVNF PWFSFTUJNBUJPO JO UIF 1CN TUSVDUVSF BOE
ƉƋƎ Ƒ -ĲĮı $ĵĿļĺĮŁĲ
UIF NBHOFUJD NPNFOU BOE UIF WPMVNF VOEFSFTUJNBUJPO JO UIF 1ND TUSVDUVSF 8F
IBWF TIPXO UIBU UIF JODMVTJPO PG PYZHFO EFGFDUT QBSUJBMMZ PWFSDPNFT UIJT EJTDSFQBO
DJFT ćF QSPQFSUJFT BT XFMM BT UIF TUBCJMJUZ PG CPUI TUSVDUVSFT JT TVCKFDU UP TJHOJĕDBOU
DIBOHFT VOEFS UIF BQQMJFE WBMVF PG UIF )VCCBSE 6 8F IBWF PVUMJOFE UIBU BMUIPVHI
UIF IZCSJE GVODUJPOBM BQQSPBDI ZJFMET UIF TBNF RVBMJUBUJWF FMFDUSPOJD TUSVDUVSF UIFSF
BSF QSPNJOFOU DIBOHFT JO UIF RVBOUJUBUJWF QSPQFSUJFT TVDI BT UIF QPTJUJPO PG QFBLT
UIF DIBSHF MPDBMJ[BUJPO BOE UIF TUSFOHUI PG UIF IZCSJEJ[BUJPO /P VOJRVF DIPJDF PG 6
JT BQQSPQSJBUF UP SFQSPEVDF UIF SFTVMUT PG UIF IZCSJE GVODUJPOBM DBMDVMBUJPO )FODF
XF QSPQPTF JNQSPWJOH UIF TQFFE PG UIF IZCSJE GVODUJPOBMT UP BMMPX GPS B QBSBNFUFS
GSFF JOWFTUJHBUJPO PG 1C$S0
$PODMVEJOH XF ĕOE BO JOTVMBUJOH HSPVOE TUBUF JG UIF TJNQMF DVCJD TZNNFUSZ JT
CSPLFO BOE %'5 SFWFBMT UIBU TVDI B TZNNFUSZ CSFBLJOH DBO CF SFBMJ[FE CZ UJMUJOH
BOE +5 EJTUPSUJPO PG UIF PYZHFO PDUBIFESB BOE QPMBS EJTQMBDFNFOUT 8F OPUF UIBU
UIF QSFTFODF PG QPMBS EJTUPSUJPOT IBT OPU CFFO FYQFSJNFOUBMMZ PCTFSWFE BOE FODPVS











ćJTXPSL JTNPUJWBUFE CZ JOWFTUJHBUJOH BOEQVTIJOH UIF MJNJUT PG UIF QSFEJDUJWF QPXFS
PG EFOTJUZ GVODUJPOBM UIFPSZ 	%'5
 JO UIF EFTJHO PG OFX GVODUJPOBM NBUFSJBMT ćF
POMZ BQQSPYJNBUJPO JO %'5 JT UIF DIPJDF PG UIF BQQSPQSJBUF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO
GVODUJPOBM 8F IBWF EJTDVTTFE BOE IBWF JOWFTUJHBUFE TPNF PG UIF MJNJUBUJPOT PG DPO
WFOUJPOBM MPDBM FYDIBOHF DPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT ćF NPTU DPNNPOMZ VTFE BMUFSOB
UJWF o UIF%'56NFUIPE o SFMJFT PO BEKVTUBCMF QBSBNFUFST UIBU BSF PęFO DIPTFO UP
SFQSPEVDF FYQFSJNFOUBM SFTVMUT *O UIJT UIFTJT XF IBWF JNQMFNFOUFE BOE JOWFTUJHBUFE
UIF)FZE4DVTFSJB&SO[FSIPG 	)4&
 GVODUJPOBM UIBU JODPSQPSBUFT B DFSUBJO GSBDUJPO
PG TDSFFOFE OPOMPDBM FYDIBOHF ćF TQFDJĕDBUJPOT PG UIF )4& GVODUJPOBM BSF NBUF
SJBM JOEFQFOEFOU IFODF UIF QSFEJDUJWF QPXFS TVSQBTTFT UIF %'56 BQQSPBDI 8F
IBWF FNQMPZFE UIF QSFDJTF BMMFMFDUSPO GVMMQPUFOUJBM MJOFBSJ[FE BVHNFOUFEQMBOF
XBWF 	'-"18
 NFUIPE BT SFBMJ[FE JO UIF 'MFVS DPEF JO XIJDI UIF XBWF GVOD
UJPOT BSF SFQSFTFOUFE JO B CBTJT PG OVNFSJDBM SBEJBM GVODUJPO UJNFT B TQIFSJDBM IBS
NPOJD JO NVďOUJO 	.5
 TQIFSFT TVSSPVOEJOH UIF OVDMFJ BOE QMBOF XBWFT JO UIF
JOUFSTUJUJBM SFHJPO 	*3
 ćF QSPEVDU PG UXP XBWF GVODUJPOT XIJDI JT FWBMVBUFE GPS
UIF OPOMPDBM FYDIBOHF JT FWBMVBUFE WJB UIF SFTPMVUJPO PG UIF JEFOUJUZ XJUI BO BVYJMJBSZ
CBTJT *O UIJT UIFTJT XF IBWF FYUFOEFE UIF JNQMFNFOUBUJPO PG #FU[JOHFS FU BM  TVJU
BCMF GPS UIF $PVMPNC QPUFOUJBM UP BOZ BSCJUSBSZ QPUFOUJBM XIJDI JT B QVSF GVODUJPO PG
UIF EJTUBODF JO QBSUJDVMBS UIF TDSFFOFE $PVMPNC QPUFOUJBM ćF TDSFFOFE JOUFSBDUJPO
JT TFQBSBUFE JOUP UIF CBSF $PVMPNC QPUFOUJBM BOE B MPOHSBOHF QBSU XIFSF UIF GPS
NFS JT FWBMVBUFEXJUI B TQBSTFNBUSJY UFDIOJRVF TJNJMBS UP UIF 1#& GVODUJPOBM BOE
GPS UIF MBUUFS XF IBWF FYQMPJUFE UIF GBTU DPOWFSHJOH 'PVSJFS TFSJFT ćF SFEVDUJPO
PG UIF LQPJOU TVNNBUJPOT UP UIF TZNNFUSZJSSFEVDJCMF QBSUT HJWFT SJTF UP EJČFSFOU
DPNQVUBUJPOBM DPTU GPS UIF JOEJWJEVBM L QPJOUT ćJT JT UBLFO JOUP BDDPVOU FYQMJD
JUMZ JO PVS QBSBMMFMJ[BUJPO TDIFNF PG UIF OPOMPDBM QPUFOUJBM TP UIBU XF DBO BDIJFWF
QBSBMMFMJ[BUJPO FďDJFODJFT PG NPSF UIBO %
8F IBWF JOWFTUJHBUFE QPTTJCMF BQQSPYJNBUJPOT UP EFWFMPQ GBTUFS JNQMFNFOUBUJPO
PG IZCSJE GVODUJPOBMT ćF '-"18 OBUVSBMMZ TFQBSBUFT UIF DPOUSJCVUJPOT PG UIF OPO
MPDBM GVODUJPOBM JOUP *3*3 *3.5 BOE .5.5 QBSU ćF .5.5 QBSU DBO CF GVS
UIFS EJWJEFE JOUP POTJUF BOE PČTJUF UFSNT " TZTUFNBUJD SFNPWBM PG UIF TNBMMFS
DPOUSJCVUJPOT UP UIF IZCSJE GVODUJPOBMT ZJFMET GPVS UJFST CFUXFFO UIF OPOMPDBM 1#&
GVODUJPOBM BOE UIF MPDBM 1#& GVODUJPOBM *O UIF ĕSTU UJFS UIF OPOMPDBM GVODUJPOBM
ƉƋƏ
ƉƋƐ Ɖƈ $ļĻİĹłŀĶļĻ
JT OPU JODPSQPSBUFE GPS UIF *3*3 QBSU ćJT BQQSPYJNBUJPO ZJFMET BDDVSBUF CBOE HBQT
BMNPTU JEFOUJDBM UP UIF 1#& GVODUJPOBM 3FNPWJOH UIF *3.5 DPOUSJCVUJPO 	TFDPOE
UJFS
 GSPN UIF OPOMPDBM GVODUJPOBM XF ĕOE CBOE USBOTJUJPOT UIBU BSF TVSQSJTJOHMZ DMPTF
UP )4& GVODUJPOBM ćF TUSPOHFS BQQSPYJNBUJPOT JO XIJDI POMZ POTJUF .5 DPOUSJ
CVUJPOT BSF DPOTJEFSFE QSPEVDF OP SFBTPOBCMF SFTVMUT GPS UIF CBOE HBQT JO QBSUJDVMBS
GPS UIF TFNJDPOEVDUPST 4J BOE (B"T ćPVHI UIF ĕSTU UXP UJFST ZJFME BDDFQUBCMF CBOE
USBOTJUJPOT UIF UPUBM FOFSHZ PG UIF 1#& GVODUJPOBM JT OPU SFQSPEVDFE ćF DPOTUSVD
UJPO PG UIF 1#& IZCSJE GVODUJPOBM FOTVSFT UIBU MPDBM BOE OPOMPDBM QBSU BSF USFBUFE
PO BO FRVBM GPPUJOH #Z BQQSPYJNBUJOH UIF IZCSJE GVODUJPOBM UIF WJPMBUJPO PG UIJT
EFMJDBUF CBMBODF HJWFT SJTF UP UIF NJTNBUDI JO UIF UPUBM FOFSHZ "EEJUJPOBMMZ XF IBWF
DPOTJEFSFE UIF QPTTJCJMJUZ PG SFEVDJOH UIF LQPJOU TVNNBUJPOT JO UIF DBMDVMBUJPO PG
UIF OPOMPDBM QPUFOUJBM UISPVHI BO JOUFSQPMBUJPO TDIFNF ćJT UFDIOJRVF JT TVJUFE JO
QBSUJDVMBS UP FWBMVBUF UIF FMFDUSPOJD CBOE TUSVDUVSF PG NBUFSJBMT XIFSF UIF BTTJHO
NFOU PG UIF JOUFSNFEJBUF L QPJOUT UP UIF POFT JO UIF DPBSTF NFTI JT TUSBJHIUGPSXBSE
"QQMZJOH UIJT NFUIPE BMTP UP UIF TFMGDPOTJTUFOU ĕFME DZDMF DVSSFOUMZ EFNBOET ĕOF
UVOJOH PG UIF VTFS 8F QSPQPTF UIF JNQMFNFOUBUJPO PG B8BOOJFSJOUFSQPMBUJPO UFDI
OJRVF UP FBTF UIFTF SFRVJSFNFOUT
8F IBWF FNQMPZFE PVS JNQMFNFOUBUJPO UP JOWFTUJHBUF SBSF FBSUI DPNQPVOET JO
QBSUJDVMBS UIF FVSPQJVN DIBMDPHFOJEFT 	&V9 9  0 4 4F BOE 5F
 BOE HBEPMJOJVN
OJUSJEF 	(E/
 ćF MBUUJDF DPOTUBOU PG BMM UIFTF NBUFSJBMT JT BDDVSBUFMZ QSFEJDUFE CZ
IZCSJE GVODUJPOBMT 'PS UIF HSPVOE TUBUF PG (E/ DPOUSBEJDUPSZ FYQFSJNFOUBM FWJ
EFODF GPS TFNJDPOEVDUJOHo BT XFMM BT TFNJNFUBMMJD QSPQFSUJFT IBT CFFO
SFQPSUFE 0VS JOWFTUJHBUJPO SFWFBMT B USBOTJUJPO CFUXFFO UIFTF UXP TUBUFT JOEVDFE CZ
TNBMM DIBOHFT JO UIF MBUUJDF DPOTUBOU XIJDI NBZ FYQMBJO UIF WBSJFUZ PG UIF FYQFSJ
NFOUBM PCTFSWBUJPOT ćF NBHOFUJD DPVQMJOH CFUXFFO OFJHICPSJOH (E BUPNT JT PG
GFSSPNBHOFUJD OBUVSF 'JUUJOH PVS SFTVMUT UP B DMBTTJDBM )FJTFOCFSH NPEFM XF IBWF
PCUBJOFE B $VSJF UFNQFSBUVSF PG , JO B .POUF$BSMP TJNVMBUJPO JO HPPE BHSFF
NFOU UP UIF FYQFSJNFOUBM POF PG , *O UIF &V9 TFSJFT UIF 1#& BOE UIF )4&
IZCSJE GVODUJPOBM PWFSFTUJNBUF BOE VOEFSFTUJNBUF UIF FYQFSJNFOUBM CBOE HBQ SF
TQFDUJWFMZ /FWFSUIFMFTT JO DPOUSBTU UP B %'56 TDIFNF UIF RVBMJUBUJWF OBUVSF PG
UIF FYQFSJNFOUBM CBOE USBOTJUJPO JT SFQSPEVDFE )ZCSJE GVODUJPOBMT ZJFME B TMJHIUMZ
TUSPOHFS NBHOFUJD DPVQMJOH CFUXFFO OFJHICPSJOH &V BUPNT SFTVMUJOH JO IJHIFS DSJU
JDBM UFNQFSBUVSFT JO QBSUJDVMBS GPS &V0 BOE &V4 ćFZ DBQUVSF UIF USBOTJUJPO GSPN
B GFSSPNBHOFUJD UP BO BOUJGFSSPNBHOFUJD DPOĕHVSBUJPO BDSPTT UIF TFSJFT *O BMM UIF
JOWFTUJHBUFE SBSF FBSUI DPNQPVOET UIF QBSUJDVMBS DIPJDF PG UIF )VCCBSE QBSBNFUFS
6 TUSPOHMZ JNQBDUT UIF SFTVMUT PG B %'56 DBMDVMBUJPO 8F IBWF TIPXO UIBU IZCSJE
GVODUJPOBMT QSFTFOU B QBSBNFUFSGSFF BMUFSOBUJWF XJUI BU MFBTU UIF TBNF BDDVSBDZ BT
TPQIJTUJDBUFE %'56 DBMDVMBUJPOT
"T TFDPOE BQQMJDBUJPO XF IBWF TZTUFNBUJDBMMZ BOBMZ[FE UIF QFSGPSNBODF PG UIF
Ɖƈ $ļĻİĹłŀĶļĻ ƉƋƑ
)4& IZCSJE GVODUJPOBM GPS TJNQMF QFSPWTLJUF PYJEFT ćF DPNNPO MPDBM FYDIBOHF
DPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT OBNFMZ UIF MPDBM EFOTJUZ BQQSPYJNBUJPO 	-%"
 BOE UIF HFOFS
BMJ[FE HSBEJFOU BQQSPYJNBUJPO 	(("
 UFOE UP VOEFSFTUJNBUF BOE PWFSFTUJNBUF UIF
MBUUJDF DPOTUBOUT PG QFSPWTLJUFT SFTQFDUJWFMZ (FOFSBMMZ UIF MBUUJDF DPOTUBOU PCUBJOFE
XJUI UIF )4& GVODUJPOBM JT CFUXFFO UIPTF WBMVFT ćVT UIJT TDSFFOFE OPOMPDBM GVOD
UJPOBM QSPWJEFT UIF TNBMMFTU NFBO BWFSBHF FSSPS PG BMM UIF JOWFTUJHBUFE GVODUJPOBMT
-PDBM GVODUJPOBMT MBDL UIF EFSJWBUJWF EJTDPOUJOVJUZ BTTPDJBUFE XJUI TNBMM DIBOHFT PG
UIF OVNCFS PG QBSUJDMFT "T B DPOTFRVFODF BMM 1#& SFTVMUT GPS UIF EJSFDU BOE JOEJSFDU
CBOE USBOTJUJPOT BSF UPP TNBMM *ODMVEJOH UIF TNBMM GSBDUJPO PG )BSUSFF'PDL 	)'

FYDIBOHF PQFOT UIF CBOE HBQ TP UIBU UIF )4& GVODUJPOBM ZJFMET B NVDI CFUUFS BHSFF
NFOU XJUI UIF FYQFSJNFOUBM PCTFSWBUJPOT
'JOBMMZ XF IBWF QFSGPSNFE B EFUBJMFE JOWFTUJHBUJPO PG 1C$S0 	1$0
 ćF FY
QFSJNFOUT TVHHFTU UIBU 1$0 JT B TFNJDPOEVDUJOH QFSPWTLJUF DSZTUBMMJ[JOH JO UIF JEFBM
TJNQMF DVCJD TUSVDUVSFo )PXFWFS XF IBWF BSHVFE UIBU CZ TJNQMF TZNNFUSZ DPO
TJEFSBUJPO UIFTF UXP GFBUVSFT BSF JODPNQBUJCMF *O B TJNQMF DVCJD QFSPWTLJUF UIF UISFF
UH TUBUFT BSF EFHFOFSBUF IFODF UIF PDDVQBUJPO PG UIFTF TUBUFT XJUI UXP E FMFDUSPOT
PG $S DBOOPU SFTVMU JO B TFNJDPOEVDUJOH TUBUF .BOZ QFSPWTLJUFT FYIJCJU B TUSVDUVSBM
EJTUPSUJPO CZ UJMUJOH PS +BIOo5FMMFS 	+5
 EFGPSNBUJPO PG UIF PYZHFO PDUBIFESB $BS
QFOUFS BOE)PXBSE  QPJOU PVU UIBU B DPOTUSVDUJPO JODMVEJOH DPNCJOBUJPOT PG UIFTF
EJTUPSUJPOT MFBET UP  EJČFSFOU TQBDF HSPVQT *O BEEJUJPO XF IBWF JODMVEFE B QPMBS
EJTUPSUJPO BMPOH UIF [ BYJT XIJDI GSFRVFOUMZ PDDVST ESJWFO CZ UIF MPOFQBJS T FMFD
USPOT BU UIF 1C TJUF 3FMBYJOH BMM UIFTF TUSVDUVSFT JO B %'56 TDIFNF XF IBWF GPVOE
TFWFSBM QPTTJCMF TUBCMF TUSVDUVSFT 'PS UIF ĕSTU UJNF XF IBWF BDIJFWFE BO BHSFFNFOU
PG UIF FYQFSJNFOUBM TFNJDPOEVDUJWJUZ BOE BC JOJUJP SFTVMUT 8F IBWF JEFOUJĕFE UXP
NFDIBOJTNT UIBU SFTVMU JO UIF PQFOJOH PG B CBOE HBQ 1$0 JO UIF 1CN TQBDF HSPVQ
JT DIBSBDUFSJ[FE CZ B MBSHF D/B SBUJP BOE BO PČDFOUFSJOH PG UIF $S JPOT BMPOH UIF [
BYJT TJNJMBS UP 1C70 "O BEEJUJPOBM +5 EFGPSNBUJPO PG UIF PDUBIFESB JO UIF YZ
QMBOF TQMJUT UIF UH TUBUFT JO UISFF EJTUJODU MFWFMT ćF EYZ PSCJUBM JT PDDVQJFE BU BMM TJUFT
BOE UIF EZ[ BOE E[Y PSCJUBMT SFBMJ[F B DIFDLFSCPBSE PSCJUBM PSEFS JO UIF YZ QMBOF ćF
WPMVNF PG UIJT TUSVDUVSF JT MBSHFS UIBO UIF FYQFSJNFOUBMMZ PCTFSWFE POF BOE UIF MBSHF
D/B SBUJP EPFT OPU NBUDI UIF FYQFSJNFOUBM DVCJD TUSVDUVSF ćF TFDPOE NFDIBOJTN
PDDVST JO B TUSVDUVSF UIBU FYIJCJUT UIF 1ND TQBDF HSPVQ BOE JT EPNJOBUFE CZ MBSHF
UJMUT PG UIF PYZHFO PDUBIFESB "T B DPOTFRVFODF UIF 1C BUPNT BSF OPOFRVJWBMFOU XJUI
SFTQFDU UP TZNNFUSZ TP UIBU B DIBSHF PSEFS JT BMMPXFE 8F IBWF GPVOE UIBU B IZCSJE
TUBUF PG 1C T BOE 0 Q FMFDUSPOT JT VOPDDVQJFE JO IBMG PG UIF 1C JPOT ćF FYDFTT
FMFDUSPOT ĕMM UIF UH TUBUFT JO UIF NBKPSJUZ TQJO DIBOOFM HJWJOH SJTF UP BO PWFSBMM JO
TVMBUJOH TUSVDUVSF "MUIPVHI B D/B SBUJP JT BMMPXFE JO UIJT TUSVDUVSF UIF BDUVBM WBMVF
PG . JT DMPTF UP UIF POF PG B DVCJD TUSVDUVSF )PXFWFS UIF PCUBJOFE WPMVNF JT
TJHOJĕDBOUMZ TNBMMFS UIBO UIF FYQFSJNFOUBM POF BOE UIF NBHOFUJD NPNFOU BU UIF $S
Ɖƌƈ Ɖƈ $ļĻİĹłŀĶļĻ
TJUF JT UPP MBSHF ćF EJTBEWBOUBHF PG UIF %'56 BQQSPBDI JT UIF TUSPOH EFQFOEFODF
PG FOFSHFUJD PSEFS TUSVDUVSBM BOE FMFDUSPOJD QSPQFSUJFT PO UIF TQFDJĕD DIPJDF PG UIF
WBMVF PG 6 6OGPSUVOBUFMZ B UIPSPVHI JOWFTUJHBUJPO FNQMPZJOH IZCSJE GVODUJPOBMT JT
DPNQVUBUJPOBMMZ UPP EFNBOEJOH )FODF XF IBWF FWBMVBUFE QSPQFSUJFT PG UIF SFMBYFE
TUSVDUVSFT VTJOH UIF )4& IZCSJE GVODUJPOBM BOE IBWF DPNQBSFE UIFN UP SFTVMUT XJUI
EJČFSFOU DIPJDFT GPS 6 $PNNPO UP CPUI TUSVDUVSFT JT UIF PQFOJOH PG UIF CBOE HBQ
XJUI SFTQFDU UP UIF%'56 SFTVMUT BOE B TUSPOHFS CJOEJOH PG UIF 1C T TUBUFT )PXFWFS
UIF IZCSJEJ[BUJPO PG UIF EQ WBMFODF CBOE BOE UIF QPTJUJPO PG UIF VOPDDVQJFE E TUBUFT
DBOOPU CF EFTDSJCFE CZ B TJOHMF PQUJNBM WBMVF PG 6 "T GVUVSF XPSL XF QSPQPTF UP
EFWFMPQ B GBTUFS JNQMFNFOUBUJPO PG UIF IZCSJE GVODUJPOBMT UP FYBNJOF BMM TUSVDUVSFT
JOEFQFOEFOU PG BO BEKVTUBCMF QBSBNFUFS "MUIPVHI UIF VMUJNBUF HSPVOE TUBUF JT OPU
VOBNCJHVPVTMZ JEFOUJĕFE PVS JOWFTUJHBUJPOT PG 1$0 TUSPOHMZ TVHHFTU UIF QSFTFODF
PG NJDSPTDPQJD EJTUPSUJPO PG UIF TJNQMF DVCJD BSSBOHFNFOU *O PVS DBMDVMBUJPOT B
QPMBS EJTUPSUJPO JT TUBCMF XIJDI MFBET UP B NVMUJGFSSPJD HSPVOE TUBUF "OBMZ[JOH UIF
NJDSPTDPQJD QSPQFSUJFT PG 1$0 FYQFSJNFOUBMMZ FTQFDJBMMZ JO TJOHMF DSZTUBMT XPVME
CSJOH WBMVBCMF JOTJHIUT JOUP XIJDI PG UIF PVUMJOFE NFDIBOJTNT JT BEBQUFE JO QSBD









" "UPNJD 6OJUT                                                     
# /VNFSJDBM QBSBNFUFST GPS QFSPWTLJUF DBMDVMBUJPO                   
" "UPNJD 6OJUT
"UPNJD VOJUTXFSF JOUSPEVDFE CZ)BSUSFF  BOE QSPWJEF B DPOWFOJFOU GPSNVMBUJPO GPS
UIF 4DISÚEJOHFS FRVBUJPO UIF $PVMPNC QPUFOUJBM BOENBOZ PUIFS FRVBUJPOT JO DPO
EFOTFENBUUFS QIZTJDT ćF JEFB PG BUPNJD VOJUT JT UPNFBTVSF QIZTJDBM RVBOUJUJFT JO
UFSNT PG GVOEBNFOUBM DPOTUBOUT TP UIBU UIFTF GVOEBNFOUBM DPOTUBOUT CFDPNF FRVBM
UP VOJUZ *O QBSUJDVMBS UIF NBTT NF BOE DIBSHF F PG BO FMFDUSPO 1MBODLT DPOTUBOU
I̵ UIF $PVMPNC DPOTUBOU /ɢџ BOE UIF #PMU[NBOO DPOTUBOU L# EFĕOF UIF MFOHUI
5BCMF " *O UIJT UIFTJT XF FYQSFTT BMM RVBOUJUJFT JO BUPNJD VOJUT VOMFTT TUBUFE
PUIFSXJTF )FSF XF QSFTFOU UIF DPOWFSTJPO GBDUPST GPS UIF ĕWF GVOEBNFOUBM
QIZTJDBM EJNFOTJPOT BOE UIF FOFSHZ
%JNFOTJPO "UPNJD VOJUT 4* VOJUT PUIFS VOJUT




 ⋅ − T
NBTT NF  ⋅ − LH
DIBSHF F  ⋅ − $
UFNQFSBUVSF
NFF(ɢџI̵)L#  ⋅  ,
FOFSHZ IUS = NFF(ɢџI̵)  ⋅ − +  F7
ƉƌƉ
ƉƌƊ " "ĽĽĲĻıĶŅ
UJNF NBTT DIBSHF BOE UFNQFSBUVSF EJNFOTJPO BOE UIVT BMM UIF EFSJWFE VOJUT 	DG
5BCMF "

# /VNFSJDBM QBSBNFUFST GPS QFSPWTLJUF DBMDVMBUJPO
*O 5BCMF " XF QSFTFOU UIF OVNFSJDBM TFUUJOHT FNQMPZFE JO UIF DBMDVMBUJPO PG UIF
TJNQMF DVCJD QFSPWTLJUFT 	$IBQ 
 $PNNPO UP BMM NBUFSJBMT JT UIF ×× LQPJOU
NFTI BOE UIF MNBY =  GPS UIF NJYFE QSPEVDU CBTJT 	.1#
 BOE BMM BUPNT 'PS EJČFSFOU
"#0 DPNQPVOET UIF MPDBM PSCJUBMT FNQMPZFE BU B QBSUJDVMBS TJUF 	" PS #
 BSF VTVBMMZ
JOEFQFOEFOU PG UIF BUPN BU UIF PUIFS TJUF FH GPS BMM # = 5J T Q Q E BOE G MPDBM
PSCJUBMT BSF JODMVEFE ćF POMZ FYDFQUJPO UP UIJT SVMF JT $B4O0 XIFSF UIF Q TUBUFT
PG 4O BSF EFTDSJCFE BT DPSF TUBUFT JO DPOUSBTU UP UIF PUIFS 4O QFSPWTLJUFT



























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































<> ) 4DINJE .VMUJGFSSPJD NBHOFUPFMFDUSJDT 'FSSPFMFDUSJDT   	

<> / " 4QBMEJO BOE . 'JFCJH ćF 3FOBJTTBODF PG .BHOFUPFMFDUSJD .VMUJGFSSPJDT
4DJFODF   	

<> / " 4QBMEJO BOE 8 & 1JDLFUU $PNQVUBUJPOBM EFTJHO PG NVMUJGVODUJPOBM NB
UFSJBMT + 4PMJE 4UBUF $IFN   	

<> 1 )PIFOCFSH BOE 8 ,PIO *OIPNPHFOFPVT &MFDUSPO (BT 1IZT 3FW 
# 	

<> 8 ,PIO BOE - + 4IBN 4FMG$POTJTUFOU &RVBUJPOT *ODMVEJOH &YDIBOHF BOE
$PSSFMBUJPO &ČFDUT 1IZT 3FW  " 	

<> + 1 1FSEFX BOE , 4DINJEU +BDPCT MBEEFS PG EFOTJUZ GVODUJPOBM BQQSPYJNB
UJPOT GPS UIF FYDIBOHFDPSSFMBUJPO FOFSHZ "*1 $POGFSFODF 1SPDFFEJOHT  
	

<> 6 WPO #BSUI BOE - )FEJO " MPDBM FYDIBOHFDPSSFMBUJPO QPUFOUJBM GPS UIF TQJO
QPMBSJ[FE DBTF + 1IZT $ 4PMJE 4UBUF 1IZT   	

<> 0 (VOOBSTTPO BOE # * -VOERWJTU &YDIBOHF BOE DPSSFMBUJPO JO BUPNT
NPMFDVMFT BOE TPMJET CZ UIF TQJOEFOTJUZGVODUJPOBM GPSNBMJTN 1IZT 3FW #
  	

<> %. $FQFSMFZ BOE # + "MEFS (SPVOE 4UBUF PG UIF &MFDUSPO (BT CZ B 4UPDIBTUJD
.FUIPE 1IZT 3FW -FUU   	

<> 4 ) 7PTLP - 8JML BOE . /VTBJS "DDVSBUF TQJOEFQFOEFOU FMFDUSPO MJRVJE
DPSSFMBUJPO FOFSHJFT GPS MPDBM TQJO EFOTJUZ DBMDVMBUJPOT B DSJUJDBM BOBMZTJT $BO
+ 1IZT   	

<> + 1 1FSEFX BOE " ;VOHFS 4FMGJOUFSBDUJPO DPSSFDUJPO UP EFOTJUZGVODUJPOBM




<> + 1 1FSEFX BOE : 8BOH "DDVSBUF BOE TJNQMF BOBMZUJD SFQSFTFOUBUJPO PG UIF
FMFDUSPOHBT DPSSFMBUJPO FOFSHZ 1IZT 3FW #   	

<> + 1 1FSEFX + " $IFWBSZ 4 ) 7PTLP , " +BDLTPO . 3 1FEFSTPO % +
4JOHI BOE $ 'JPMIBJT "UPNT NPMFDVMFT TPMJET BOE TVSGBDFT "QQMJDBUJPOT PG
UIF HFOFSBMJ[FE HSBEJFOU BQQSPYJNBUJPO GPS FYDIBOHF BOE DPSSFMBUJPO 1IZT 3FW
#   	

<> + 1 1FSEFX , #VSLF BOE. &SO[FSIPG (FOFSBMJ[FE (SBEJFOU "QQSPYJNBUJPO
.BEF 4JNQMF 1IZT 3FW -FUU   	

<> : 8BOH BOE + 1 1FSEFX 4QJO TDBMJOH PG UIF FMFDUSPOHBT DPSSFMBUJPO FOFSHZ JO
UIF IJHIEFOTJUZ MJNJU 1IZT 3FW #   	

<> " % #FDLF %FOTJUZGVODUJPOBM FYDIBOHFFOFSHZ BQQSPYJNBUJPO XJUI DPSSFDU
BTZNQUPUJD CFIBWJPS 1IZT 3FW "   	

<> $ -FF 8 :BOH BOE 3 ( 1BSS %FWFMPQNFOU PG UIF $PMMF4BMWFUUJ DPSSFMBUJPO
FOFSHZ GPSNVMB JOUP B GVODUJPOBM PG UIF FMFDUSPO EFOTJUZ 1IZT 3FW #  
	

<> 4 ,àNNFM BOE - ,SPOJL 0SCJUBMEFQFOEFOU EFOTJUZ GVODUJPOBMT ćFPSZ BOE
BQQMJDBUJPOT 3FW .PE 1IZT   	

<> + 5BP + 1 1FSEFX 7 / 4UBSPWFSPW BOE ( & 4DVTFSJB $MJNCJOH UIF %FOTJUZ
'VODUJPOBM -BEEFS /POFNQJSJDBM .FUB (FOFSBMJ[FE (SBEJFOU "QQSPYJNBUJPO
%FTJHOFE GPS .PMFDVMFT BOE 4PMJET 1IZT 3FW -FUU   	

<> " % #FDLF " OFX NJYJOH PG )BSUSFFo'PDL BOE MPDBM EFOTJUZGVODUJPOBM UIFP
SJFT + $IFN 1IZT   	

<> " )FFMNBOO BOE " (ÚSMJOH 3BOEPN QIBTF BQQSPYJNBUJPO DPSSFMBUJPO FO
FSHJFT XJUI FYBDU ,PIO4IBN FYDIBOHF .PM 1IZT   	

<> " % #FDLF %FOTJUZGVODUJPOBM UIFSNPDIFNJTUSZ *7 " OFX EZOBNJDBM DPSSF
MBUJPO GVODUJPOBM BOE JNQMJDBUJPOT GPS FYBDUFYDIBOHF NJYJOH + $IFN 1IZT
  	

<> " % #FDLF %FOTJUZGVODUJPOBM UIFSNPDIFNJTUSZ *** ćF SPMF PG FYBDU FY
DIBOHF + $IFN 1IZT   	

<> + 1 1FSEFX . &SO[FSIPG BOE , #VSLF 3BUJPOBMF GPS NJYJOH FYBDU FYDIBOHF
XJUI EFOTJUZ GVODUJPOBM BQQSPYJNBUJPOT + $IFN 1IZT   	

#ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ ƉƌƏ
<> + " 1PQMF . )FBE(PSEPO % + 'PY , 3BHIBWBDIBSJ BOE - " $VSUJTT
(BVTTJBO UIFPSZ " HFOFSBM QSPDFEVSF GPS QSFEJDUJPO PG NPMFDVMBS FOFSHJFT +
$IFN 1IZT   	

<> + )FZE ( & 4DVTFSJB BOE . &SO[FSIPG )ZCSJE GVODUJPOBMT CBTFE PO B
TDSFFOFE $PVMPNC QPUFOUJBM + $IFN 1IZT   	

<> + 1BJFS . .BSTNBO , )VNNFS ( ,SFTTF * $ (FSCFS BOE + ( «OHZÈO
4DSFFOFE IZCSJE EFOTJUZ GVODUJPOBMT BQQMJFE UP TPMJET + $IFN 1IZT 
 	
 JCJE   	

<> ' 5SBO 1 #MBIB , 4DIXBS[ BOE 1 /PWÈL )ZCSJE FYDIBOHFDPSSFMBUJPO
FOFSHZ GVODUJPOBMT GPS TUSPOHMZ DPSSFMBUFE FMFDUSPOT "QQMJDBUJPOT UP USBOTJUJPO
NFUBM NPOPYJEFT 1IZT 3FW #   	

<> . 4DIMJQG . #FU[JOHFS $ 'SJFESJDI . -FäBJʉ BOE 4 #MàHFM )4& IZCSJE
GVODUJPOBM XJUIJO UIF '-"18 NFUIPE BOE JUT BQQMJDBUJPO UP (E/ 1IZT 3FW #
  	

<> . 8FJOFSU 4PMVUJPO PG 1PJTTPOT FRVBUJPO #FZPOE &XBMEUZQF NFUIPET +
.BUI 1IZT   	

<> . 8FJOFSU & 8JNNFS BOE " + 'SFFNBO 5PUBMFOFSHZ BMMFMFDUSPO EFOTJUZ
GVODUJPOBM NFUIPE GPS CVML TPMJET BOE TVSGBDFT 1IZT 3FW #   	

<> ) + ' +BOTFO BOE " + 'SFFNBO 5PUBMFOFSHZ GVMMQPUFOUJBM MJOFBSJ[FE
BVHNFOUFEQMBOFXBWF NFUIPE GPS CVML TPMJET &MFDUSPOJD BOE TUSVDUVSBM QSPQ
FSUJFT PG UVOHTUFO 1IZT 3FW #   	

<> . #FU[JOHFS $ 'SJFESJDI BOE 4 #MàHFM )ZCSJE GVODUJPOBMT XJUIJO UIF BMM
FMFDUSPO '-"18 NFUIPE *NQMFNFOUBUJPO BOE BQQMJDBUJPOT PG 1#& 1IZT 3FW
#   	

<> 8 3 - -BNCSFDIU &MFDUSPOJD TUSVDUVSF BOE PQUJDBM TQFDUSB PG UIF TFNJNFUBM
4D"T BOE PG UIF JOEJSFDUCBOEHBQ TFNJDPOEVDUPST 4D/ BOE (E/ 1IZT 3FW #
  	

<> % # (IPTI . %F BOE 4 , %F &MFDUSPOJD NBHOFUJD BOE PQUJDBM QSPQFSUJFT
PG (E NPOPQOJDUJEFT "O -%"6 TUVEZ 1IZT 3FW #   	

<> 4 (SBOWJMMF # + 3VDL ' #VEEF " ,PP % + 1SJOHMF ' ,VDIMFS " 3 )
1SFTUPO % ) )PVTEFO / -VOE " #JUUBS ( 7 . 8JMMJBNT BOE ) + 5SP




<> # . -VECSPPL * - 'BSSFMM . ,VFCFM # + 3VDL " 3 ) 1SFTUPO ) +
5SPEBIM - 3BOOP 3 + 3FFWFT BOE 4 . %VSCJO (SPXUI BOE QSPQFSUJFT PG
FQJUBYJBM (E/ + "QQM 1IZT   	

<> . 4DBSQVMMB $ (BMMJOBU 4 .BDL + 4QFDL BOE " (PTTBSE (E/ 	
 IFU
FSPFQJUBYZ PO (B/ 	
 CZ / QMBTNB BOE /) NPMFDVMBS CFBN FQJUBYZ +
$SZTU (SPXUI   	

<> 1 8BDIUFS BOE & ,BMEJT .BHOFUJD JOUFSBDUJPO BOE DBSSJFS DPODFOUSBUJPO JO
(E/ BOE (E/−Y0Y 4PMJE 4UBUF $PNNVO   	

<> $ . "FSUT 1 4USBOHF . )PSOF 8 . 5FNNFSNBO ; 4[PUFL BOE
" 4WBOF )BMGNFUBMMJD UP JOTVMBUJOH CFIBWJPS PG SBSFFBSUI OJUSJEFT 1IZT 3FW
#   	

<> $( %VBO 3 ' 4BCJSZBOPW + -JV 8 / .FJ 1 " %PXCFO BOE + 3 )BSEZ
4USBJO *OEVDFE)BMG.FUBM UP 4FNJDPOEVDUPS 5SBOTJUJPO JO(E/ 1IZT 3FW -FUU
  	

<> , %PMM &MFDUSPOJD TUSVDUVSF PG (E/ BOE UIF JOĘVFODF PG FYBDU FYDIBOHF +
1IZT $POEFOT .BUUFS   	

<> 5 + ,POOP / 0HBXB , 8BLPI , 4VNJZBNB BOE , 4V[VLJ 4ZOUIFTJT BOE
.BHOFUJD 1SPQFSUJFT PG /PO&RVJMJCSJVN &V3JDI &V0 ćJO 'JMNT +BQBOFTF
+PVSOBM PG "QQMJFE 1IZTJDT   	

<> " 4DINFIM 7 7BJUIZBOBUIBO " )FSSOCFSHFS 4 ćJFM $ 3JDIUFS
. -JCFSBUJ 5 )FFH . 3PDLFSBUI - ' ,PVSLPVUJT 4 .VIMCBVFS 1 #POJ
% " .VMMFS : #BSBTI + 4DIVCFSU : *E[FSEB + .BOOIBSU BOE % (
4DIMPN &QJUBYJBM JOUFHSBUJPO PG UIF IJHIMZ TQJOQPMBSJ[FE GFSSPNBHOFUJD TFNJ
DPOEVDUPS &V0 XJUI TJMJDPO BOE (B/ /BU .BUFS   	

<> 3 4VUBSUP 4 ( "MUFOEPSG # $PMPSV . .PSFUUJ 4BMB 5 )BVQSJDIU $ '
$IBOH ; )V $ 4DIàMFS-BOHFIFJOF / )PMMNBOO ) ,JFSTQFM + " .Z
EPTI ) ) )TJFI )+ -JO $ 5 $IFO BOE - ) 5KFOH &QJUBYZ TUPJDIJPN
FUSZ BOE NBHOFUJD QSPQFSUJFT PG (EEPQFE &V0 ĕMNT PO :4; 	
 1IZT 3FW
#   	

<> " ( 4XBSU[ + $JSBMEP + + *8POH : -J 8 )BO 5 -JO 4 .BDL + 4IJ % %
"XTDIBMPN BOE 3 , ,BXBLBNJ &QJUBYJBM &V0 UIJO ĕMNT PO (B"T "QQM
1IZT -FUU   	

#ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ ƉƌƑ
<> 9 )BP + 4 .PPEFSB BOE 3 .FTFSWFZ 4QJOĕMUFS FČFDU PG GFSSPNBHOFUJD FV
SPQJVN TVMĕEF UVOOFM CBSSJFST 1IZT 3FW #   	

<> 5 4 4BOUPT BOE + 4.PPEFSB 0CTFSWBUJPO PG TQJO ĕMUFSJOHXJUI B GFSSPNBHOFUJD
&V0 UVOOFM CBSSJFS 1IZT 3FW #   	

<> " .BVHFS BOE $ (PEBSU ćF NBHOFUJD PQUJDBM BOE USBOTQPSU QSPQFSUJFT PG
SFQSFTFOUBUJWFT PG B DMBTT PG NBHOFUJD TFNJDPOEVDUPST ćF FVSPQJVN DIBMDP
HFOJEFT 1IZT 3FQ   	

<> 0 .BTTFOFU : $BQJPNPOU BOE / 7 %BOH &ČFDUT PG IJHI OPOTUPJDIJPNFUSZ
PO &V0 QSPQFSUJFT + "QQM 1IZT   	

<> 5 .BUTVNPUP , :BNBHVDIJ . :VSJ , ,BXBHVDIJ / ,PTIJ[BLJ BOE
, :BNBEB 1SFQBSBUJPO PG (EEPQFE &V0−Y UIJO ĕMNT BOE UIF NBHOFUJD BOE
NBHOFUPUSBOTQPSU QSPQFSUJFT + 1IZT $POEFOT .BUUFS   	

<> . 8 4IBGFS BOE 5 3 .D(VJSF 4UVEJFT PG $VSJF1PJOU *ODSFBTFT JO &V0 +
"QQM 1IZT   	

<> , : "IO BOE 5 3 .D(VJSF .BHOFUJD BOE .BHOFUPPQUJD 1SPQFSUJFT PG &V0
'JMNT %PQFE XJUI 5SJWBMFOU 3BSF&BSUI 0YJEF + "QQM 1IZT   	

<> ) 0UU 4 + )FJTF 3 4VUBSUP ; )V $ ' $IBOH ) ) )TJFI )+ -JO $ 5
$IFO BOE - ) 5KFOH 4Pę YSBZ NBHOFUJD DJSDVMBS EJDISPJTN TUVEZ PO (E
EPQFE &V0 UIJO ĕMNT 1IZT 3FW #   	

<> ) .JZB[BLJ ) + *N , 5FSBTIJNB 4 :BHJ . ,BUP , 4PEB 5 *UP BOE
4 ,JNVSB -BEPQFE &V0 " SBSF FBSUI GFSSPNBHOFUJD TFNJDPOEVDUPS XJUI UIF
IJHIFTU $VSJF UFNQFSBUVSF "QQM 1IZT -FUU   	

<> 1 -JV + 5BOH + " $ 4BOUBOB , % #FMBTIDIFOLP BOE 1 " %PXCFO $F
EPQFE &V0 .BHOFUJD QSPQFSUJFT BOE UIF JOEJSFDU CBOE HBQ + "QQM 1IZT 
$ 	

<> + 8BOH + # /FBUPO ) ;IFOH 7 /BHBSBKBO 4 # 0HBMF # -JV % 7JFIMBOE
7 7BJUIZBOBUIBO % ( 4DIMPN 6 7 8BHINBSF / " 4QBMEJO , . 3BCF
. 8VUUJH BOE 3 3BNFTI &QJUBYJBM #J'F0 .VMUJGFSSPJD ćJO 'JMN )FU
FSPTUSVDUVSFT 4DJFODF   	

<> + ) )BFOJ 1 *SWJO 8 $IBOH 3 6FDLFS 1 3FJDIF : - -J 4 $IPVEIVSZ
8 5JBO . & )BXMFZ # $SBJHP " , 5BHBOUTFW 9 2 1BO 4 , 4USFJČFS
Ɖƍƈ #ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ
- 2 $IFO 4 8 ,JSDIPFGFS + -FWZ BOE % ( 4DIMPN 3PPNUFNQFSBUVSF
GFSSPFMFDUSJDJUZ JO TUSBJOFE 4S5J0 /BUVSF   	

<> $ + 'FOOJF BOE , . 3BCF .BHOFUJD BOE &MFDUSJD 1IBTF $POUSPM JO &QJUBYJBM
&V5J0 GSPN 'JSTU 1SJODJQMFT 1IZT 3FW -FUU   	

<> , . 3BCF BOE 1 (IPTF[ 'JSTU1SJODJQMFT 4UVEJFT PG 'FSSPFMFDUSJD 0YJEFT *O
1IZTJDT PG 'FSSPFMFDUSJDT FEJUFE CZ , . 3BCF $ ) "IO BOE +. 5SJTDPOF
	4QSJOHFS #FSMJO 

<> 8 - 3PUI BOE 3 $ %F7SJFT $SZTUBM BOE .BHOFUJD 4USVDUVSF PG 1C$S0 +
"QQM 1IZT   	

<> 3 $ %F7SJFT BOE 8 - 3PUI )JHIQSFTTVSF 4ZOUIFTJT PG 1C$S0 + "N
$FSBN 4PD   	

<> # - $IBNCFSMBOE BOE $ 8 .PFMMFS " TUVEZ PO UIF 1C$S0 QFSPWTLJUF +
4PMJE 4UBUF $IFN   	

<> " . "SÏWBMP-ØQF[ BOE . " "MBSJP'SBODP 0O UIF TUSVDUVSF BOE NJ
DSPTUSVDUVSF PG 1C$S0 +PVSOBM PG 4PMJE 4UBUF $IFNJTUSZ   	

<> ". "SÏWBMP-ØQF[ BOE. " "MBSJP'SBODP 3FMJBCMF .FUIPE GPS %FUFSNJO
JOH UIF 0YJEBUJPO 4UBUF JO $ISPNJVN 0YJEFT *OPSH $IFN   	

1.*% 
<> " . "SÏWBMP-ØQF[ " + %PT TBOUPT (BSÓDB BOE . " "MBSJP'SBODP "O
UJGFSSPNBHOFUJTN BOE 4QJO 3FPSJFOUBUJPO JO 1C$S0 *OPSH $IFN  
	

<> 8 9JBP % 5BO 9 9JPOH + -JV BOE + 9V -BSHF WPMVNF DPMMBQTF PCTFSWFE
JO UIF QIBTF USBOTJUJPO JO DVCJD 1C$S0 QFSPWTLJUF 1SPD /BU "DBE 4DJ 64"
  	

<> 4 +BZB 3 +BHBEJTI 3 3BP BOE 3 "TPLBNBOJ &MFDUSPOJD TUSVDUVSF PG UIF
QFSPWTLJUF PYJEFT 4S$S0 BOE 1C$S0 .PE 1IZT -FUU #   	

<> #5 8BOH 8 :JO 8% -J BOE ' 8BOH 'JSTUQSJODJQMFT %'56 TUVEZ
PG TUSVDUVSBM BOE FMFDUSPOJD QSPQFSUJFT PG 1C$S0 BS9JWW <DPOE
NBUTUSFM> 	

<> 1 (BOFTI BOE 3 & $PIFO 0SCJUBM PSEFSJOH GFSSPFMBTUJDJUZ BOE UIF MBSHF
QSFTTVSFJOEVDFE WPMVNF DPMMBQTF JO 1C$S0 1IZT 3FW #   	

#ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ ƉƍƉ
<> 1 " . %JSBD 2VBOUVN NFDIBOJDT PG NBOZFMFDUSPO TZTUFNT 1SPD 3 4PD
-POE "   	

<> , #VSLF BOE GSJFOET ćF "#$ PG %'5 	
 IUUQEGUVDJFEV
NBUFSJBMTCPPL"#$%'5HBNNBHQEG




<> + 1 1FSEFX BOE 4 ,VSUI %FOTJUZ 'VODUJPOBMT GPS /POSFMBUJWJTUJD $PVMPNC
4ZTUFNT JO UIF /FX $FOUVSZ *O " 1SJNFS JO %FOTJUZ 'VODUJPOBM ćFPSZ FEJUFE
CZ $ 'JPMIBJT . " - .BSRVFT BOE ' /PHVFJSB DIBQUFS  o 	4QSJOHFS
#FSMJO 

<> , $BQFMMF " CJSETFZF WJFX PG EFOTJUZGVODUJPOBM UIFPSZ 	
 BS9JWDPOE
NBUW <DPOENBUNUSMTDJ>
<> . #PSO BOE 3 0QQFOIFJNFS ;VS 2VBOUFOUIFPSJF EFS .PMFLFMO "OO E
1IZT   	

<> XJLJQFEJBPSH "UPNJD VOJUT 	
 IUUQFOXJLJQFEJBPSH
XJLJ"UPNJD@VOJUT
<> % 3 )BSUSFF ćF 8BWF .FDIBOJDT PG BO "UPN XJUI B /PO$PVMPNC $FOUSBM
'JFME 1BSU * ćFPSZ BOE .FUIPET .BUIFNBUJDBM 1SPDFFEJOHT PG UIF $BN
CSJEHF 1IJMPTPQIJDBM 4PDJFUZ   	

<> . -FWZ &MFDUSPO EFOTJUJFT JO TFBSDI PG )BNJMUPOJBOT 1IZT 3FW "  
	

<> + )BSSJT BOE 3 0 +POFT ćF TVSGBDF FOFSHZ PG B CPVOEFE FMFDUSPO HBT +PVSOBM
PG 1IZTJDT ' .FUBM 1IZTJDT   	

<> % $ -BOHSFUI BOE + 1 1FSEFX &YDIBOHFDPSSFMBUJPO FOFSHZ PG B NFUBMMJD
TVSGBDF 8BWFWFDUPS BOBMZTJT 1IZT 3FW #   	

<> + )BSSJT "EJBCBUJDDPOOFDUJPO BQQSPBDI UP ,PIO4IBN UIFPSZ 1IZT 3FW "
  	





<> ) )FMMNBOO &JOGàISVOH JO EJF 2VBOUFODIFNJF 	'SBO[ %FVUJDLF -FJQ[JH


<> 3 1 'FZONBO 'PSDFT JO .PMFDVMFT 1IZT 3FW   	

<> + 1 1FSEFX BOE : 8BOH "DDVSBUF BOE TJNQMF EFOTJUZ GVODUJPOBM GPS UIF FMFD
USPOJD FYDIBOHF FOFSHZ (FOFSBMJ[FE HSBEJFOU BQQSPYJNBUJPO 1IZT 3FW # 
 	

<> 1 3 "OUPOJFXJD[ BOE - ,MFJONBO ,PIO4IBN FYDIBOHF QPUFOUJBM FYBDU UP
ĕSTU PSEFS JO Ѫ(,)/Ѫ 1IZT 3FW #   	

<> & ) -JFC BOE 4 0YGPSE *NQSPWFE MPXFS CPVOE PO UIF JOEJSFDU $PVMPNC FO
FSHZ *OUFSOBUJPOBM +PVSOBM PG 2VBOUVN $IFNJTUSZ   	

<> . &SO[FSIPG BOE + 1 1FSEFX (FOFSBMJ[FE HSBEJFOU BQQSPYJNBUJPO UP UIF
BOHMF BOE TZTUFNBWFSBHFE FYDIBOHF IPMF + $IFN 1IZT   	

<> & &OHFM 0SCJUBM%FQFOEFOU 'VODUJPOBMT GPS UIF &YDIBOHF$PSSFMBUJPO &OFSHZ
" ćJSE (FOFSBUJPO PG %FOTJUZ 'VODUJPOBMT *O " 1SJNFS JO %FOTJUZ 'VODUJPOBM
ćFPSZ FEJUFE CZ $ 'JPMIBJT . " - .BSRVFT BOE ' /PHVFJSB DIBQUFS 
o 	4QSJOHFS #FSMJO 

<> " 3V[TJOT[LZ + 1 1FSEFX ( * $TPOLB 0 " 7ZESPW BOE ( & 4DVTFSJB
4QVSJPVT GSBDUJPOBM DIBSHF PO EJTTPDJBUFE BUPNT 1FSWBTJWF BOE SFTJMJFOU TFMG
JOUFSBDUJPO FSSPS PG DPNNPO EFOTJUZ GVODUJPOBMT + $IFN 1IZT  
	

<> " 'JMJQQFUUJ BOE / " 4QBMEJO 4FMGJOUFSBDUJPODPSSFDUFE QTFVEPQPUFOUJBM
TDIFNF GPS NBHOFUJD BOE TUSPOHMZDPSSFMBUFE TZTUFNT 1IZT 3FW #  
	

<> + $ 4MBUFS " 4JNQMJĕDBUJPO PG UIF )BSUSFF'PDL .FUIPE 1IZT 3FW  
	

<> 7 * "OJTJNPW ' "SZBTFUJBXBO BOE " * -JDIUFOTUFJO 'JSTUQSJODJQMFT DBMDV
MBUJPOT PG UIF FMFDUSPOJD TUSVDUVSF BOE TQFDUSB PG TUSPOHMZ DPSSFMBUFE TZTUFNT UIF
-%"6 NFUIPE + 1IZT $POEFOT .BUUFS   	





<> + )BSM BOE ( ,SFTTF "DDVSBUF #VML 1SPQFSUJFT GSPN "QQSPYJNBUF .BOZ#PEZ
5FDIOJRVFT 1IZT 3FW -FUU   	

<> + )VCCBSE &MFDUSPO $PSSFMBUJPOT JO /BSSPX &OFSHZ #BOET 1SPD 3 4PD -POE
"   	

<> 1 ) %FEFSJDIT 4 #MàHFM 3 ;FMMFS BOE) "LBJ (SPVOE 4UBUFT PG $POTUSBJOFE
4ZTUFNT "QQMJDBUJPO UP $FSJVN *NQVSJUJFT 1IZT 3FW -FUU   	

<> . $PDPDDJPOJ BOE 4 EF (JSPODPMJ -JOFBS SFTQPOTF BQQSPBDI UP UIF DBMDVMBUJPO
PG UIF FČFDUJWF JOUFSBDUJPO QBSBNFUFST JO UIF -%"6 NFUIPE 1IZT 3FW # 
 	

<> & ɮBʰPʓMV $ 'SJFESJDI BOE 4 #MàHFM &ČFDUJWF $PVMPNC JOUFSBDUJPO JO USBO
TJUJPO NFUBMT GSPN DPOTUSBJOFE SBOEPNQIBTF BQQSPYJNBUJPO 1IZT 3FW # 
 	

<> ))FMMNBOO "/FX"QQSPYJNBUJPO.FUIPE JO UIF 1SPCMFN PG.BOZ &MFDUSPOT
+ $IFN 1IZT   	

<> & 'FSNJ .PUJPO PG OFVUSPOT JO IZESPHFOPVT TVCTUBODFT 3JDFSDB 4DJFOUJĕDB 
 	

<> + $ 4MBUFS 8BWF 'VODUJPOT JO B 1FSJPEJD 1PUFOUJBM 1IZT 3FW   	

<> + ,PSSJOHB 0O UIF DBMDVMBUJPO PG UIF FOFSHZ PG B #MPDI XBWF JO B NFUBM 1IZTJDB
  	

<> 8 ,PIO BOE / 3PTUPLFS 4PMVUJPO PG UIF 4DISÚEJOHFS &RVBUJPO JO 1FSJPEJD
-BUUJDFT XJUI BO "QQMJDBUJPO UP .FUBMMJD -JUIJVN 1IZT 3FW   	

<> 1 .BWSPQPVMPT BOE / 1BQBOJLPMBPV ćF ,PSSJOHB,PIO3PTUPLFS 	,,3

(SFFO 'VODUJPO .FUIPE * &MFDUSPOJD 4USVDUVSF PG 1FSJPEJD 4ZTUFNT *O $PNQV
UBUJPOBM /BOPTDJFODF %P *U :PVSTFMG FEJUFE CZ + (SPUFOEPSTU 4 #MàHFM BOE
% .BSY WPMVNF  PG /*$ 4FSJFT o 	'PSTDIVOHT[FOUSVN +àMJDI +àMJDI


<> % 3 )BNBOO . 4DIMàUFS BOE $ $IJBOH /PSN$POTFSWJOH 1TFVEPQPUFO
UJBMT 1IZT 3FW -FUU   	

<> " ;VOHFS BOE . - $PIFO 'JSTUQSJODJQMFT OPOMPDBMQTFVEPQPUFOUJBM BQ
QSPBDI JO UIF EFOTJUZGVODUJPOBM GPSNBMJTN %FWFMPQNFOU BOE BQQMJDBUJPO UP
BUPNT 1IZT 3FW #   	

Ɖƍƌ #ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ
<> ( 1 ,FSLFS /POTJOHVMBS BUPNJD QTFVEPQPUFOUJBMT GPS TPMJE TUBUF BQQMJDBUJPOT
+ 1IZT $  - 	

<> % 7BOEFSCJMU 4Pę TFMGDPOTJTUFOU QTFVEPQPUFOUJBMT JO B HFOFSBMJ[FE FJHFOWBMVF
GPSNBMJTN 1IZT 3FW #   	

<> 1 & #MÚDIM 1SPKFDUPS BVHNFOUFEXBWF NFUIPE 1IZT 3FW #   	

<> 7 #MVN 3 (FISLF ' )BOLF 1 )BWV 7 )BWV 9 3FO , 3FVUFS BOE
. 4DIFĒFS "C JOJUJP NPMFDVMBS TJNVMBUJPOT XJUI OVNFSJD BUPNDFOUFSFE PS
CJUBMT $PNQVU 1IZT $PNNVO   	

<> + $ 4MBUFS "O "VHNFOUFE 1MBOF 8BWF .FUIPE GPS UIF 1FSJPEJD 1PUFOUJBM 1SPC
MFN 1IZT 3FW   	

<> 1 ,VS[ /PO$PMMJOFBS .BHOFUJTN BU 4VSGBDFT BOE JO 6MUSBUIJO 'JMNT 1I%
UIFTJT 385) "BDIFO *OTUJUVU GàS 'FTULÚSQFSQIZTJL 'PSTDIVOHT[FOUSVN
+àMJDI 	

<> 4 #MàHFM BOE ( #JIMNBZFS ćF 'VMM1PUFOUJBM -JOFBSJ[FE "VHNFOUFE 1MBOF
8BWF .FUIPE *O $PNQVUBUJPOBM /BOPTDJFODF %P *U :PVSTFMG FEJUFE CZ
+ (SPUFOEPSTU 4 #MàHFM BOE % .BSY WPMVNF  PG /*$ 4FSJFT o
	'PSTDIVOHT[FOUSVN +àMJDI +àMJDI 

<> 0 , "OEFSTFO -JOFBS NFUIPET JO CBOE UIFPSZ 1IZT 3FW #   	

<> & 8JNNFS ) ,SBLBVFS . 8FJOFSU BOE " + 'SFFNBO 'VMMQPUFOUJBM TFMG
DPOTJTUFOU MJOFBSJ[FEBVHNFOUFEQMBOFXBWF NFUIPE GPS DBMDVMBUJOH UIF FMFD
USPOJD TUSVDUVSF PG NPMFDVMFT BOE TVSGBDFT 0 NPMFDVMF 1IZT 3FW #  
	

<> % 4JOHI (SPVOETUBUF QSPQFSUJFT PG MBOUIBOVN 5SFBUNFOU PG FYUFOEFEDPSF
TUBUFT 1IZT 3FW #   	

<> (.JDIBMJDFL. #FU[JOHFS $ 'SJFESJDI BOE 4 #MàHFM JO QSFQBSBUJPO 	

<> . #FU[JOHFS $ 'SJFESJDI 4 #MàHFM BOE " (ÚSMJOH -PDBM FYBDU FYDIBOHF
QPUFOUJBMT XJUIJO UIF BMMFMFDUSPO '-"18 NFUIPE BOE B DPNQBSJTPO XJUI QTFV
EPQPUFOUJBM SFTVMUT 1IZT 3FW #   	

<> . #FU[JOHFS 0SCJUBMEFQFOEFOU FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBMT JO EFOTJUZ




<> - + 4IBN BOE. 4DIMàUFS %FOTJUZ'VODUJPOBMćFPSZ PG UIF &OFSHZ (BQ 1IZT
3FW -FUU   	

<> + 1 1FSEFX BOE . -FWZ 1IZTJDBM $POUFOU PG UIF &YBDU ,PIO4IBN 0SCJUBM
&OFSHJFT #BOE (BQT BOE %FSJWBUJWF %JTDPOUJOVJUJFT 1IZT 3FW -FUU  
	

<> # ( +BOFTLP 5 . )FOEFSTPO BOE ( & 4DVTFSJB 4DSFFOFE IZCSJE EFOTJUZ
GVODUJPOBMT GPS TPMJETUBUF DIFNJTUSZ BOE QIZTJDT 1IZT $IFN $IFN 1IZT 
 	

<> $ 'SJFESJDI " 4DIJOEMNBZS BOE 4 #MàHFM &ďDJFOU DBMDVMBUJPO PG UIF
$PVMPNC NBUSJY BOE JUT FYQBOTJPO BSPVOE L =  XJUIJO UIF '-"18 NFUIPE
$PNQVU 1IZT $PNNVO   	

<> IUUQXXXGMBQXEF 	    

<> $ "EBNP BOE 7 #BSPOF 5PXBSE SFMJBCMF EFOTJUZ GVODUJPOBM NFUIPET XJUIPVU
BEKVTUBCMF QBSBNFUFST ćF 1#& NPEFM + $IFN 1IZT   	

<> 5 #SFEPX BOE " 3 (FSTPO &ČFDU PG FYDIBOHF BOE DPSSFMBUJPO PO CVML QSPQ
FSUJFT PG .H0 /J0 BOE $P0 1IZT 3FW #   	

<> + .VTDBU " 8BOEFS BOE / )BSSJTPO 0O UIF QSFEJDUJPO PG CBOE HBQT GSPN
IZCSJE GVODUJPOBM UIFPSZ $IFNJDBM 1IZTJDT -FUUFST   	

<> 8 1FSHFS $BMDVMBUJPO PG CBOE HBQT JO NPMFDVMBS DSZTUBMT VTJOH IZCSJE GVOD
UJPOBM UIFPSZ $IFN 1IZT -FUU   	

<> " 7 ,SVLBV 0 " 7ZESPW " ' *[NBZMPW BOE ( & 4DVTFSJB *OĘVFODF PG
UIF FYDIBOHF TDSFFOJOH QBSBNFUFS PO UIF QFSGPSNBODF PG TDSFFOFE IZCSJE GVOD
UJPOBMT + $IFN 1IZT   	

<> + )FZE BOE ( & 4DVTFSJB "TTFTTNFOU BOE WBMJEBUJPO PG B TDSFFOFE $PVMPNC
IZCSJE EFOTJUZ GVODUJPOBM + $IFN 1IZT   	

<> ' 5SBO BOE1 #MBIB *NQMFNFOUBUJPO PG TDSFFOFE IZCSJE GVODUJPOBMT CBTFE PO UIF
:VLBXB QPUFOUJBM XJUIJO UIF -"18 CBTJT TFU 1IZT 3FW #   	

<> 0 " 7ZESPW BOE ( & 4DVTFSJB "TTFTTNFOU PG B MPOHSBOHF DPSSFDUFE IZCSJE
GVODUJPOBM + $IFN 1IZT   	

ƉƍƎ #ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ
<> 5 . )FOEFSTPO " ' *[NBZMPW ( & 4DVTFSJB BOE " 4BWJO ćF JNQPS
UBODF PG NJEEMFSBOHF )BSUSFF'PDLKPVSOBM BSUJDMF FYDIBOHF GPS IZCSJE EFOTJUZ
GVODUJPOBMT + $IFN 1IZT   	

<> + )FZE BOE ( & 4DVTFSJB &ďDJFOU IZCSJE EFOTJUZ GVODUJPOBM DBMDVMBUJPOT JO
TPMJET "TTFTTNFOU PG UIF )FZEo4DVTFSJBo&SO[FSIPG TDSFFOFE $PVMPNC IZCSJE
GVODUJPOBM + $IFN 1IZT   	

<> ,) )FMMXFHF 0 .BEFMVOH . 4DIVM[ BOE ) 8FJTT 	FEJUPST
 /VNFSJDBM
%BUB BOE 'VODUJPOBM 3FMBUJPOTIJQT JO 4DJFODF BOE 5FDIOPMPHZ WPMVNF  
 PG -BOEPMU#ÚSOTUFJO  (SPVQ *** $POEFOTFE .BUUFS 	4QSJOHFS /FX :PSL


<> 5 $IJBOH BOE ' + )JNQTFM #BOE TUSVDUVSF BOE DPSF MFWFMT PG UFUSBIFESBMMZ
CPOEFE TFNJDPOEVDUPST *O &MFDUSPOJD 4USVDUVSF PG 4PMJET 1IPUPFNJTTJPO 4QFD
USB BOE 3FMBUFE %BUB FEJUFE CZ " (PMENBOO BOE && ,PDI WPMVNF B PG
-BOEPMU#ÚSOTUFJO  (SPVQ *** $POEFOTFE .BUUFS 	4QSJOHFS #FSMJO 





 #VML CBOET BOE TVSGBDF TUBUFT 1IZT 3FW #   	

<> . 8FMLPXTLZ BOE 3 #SBVOTUFJO *OUFSCBOE 5SBOTJUJPOT BOE &YDJUPO &ČFDUT JO
4FNJDPOEVDUPST 1IZT 3FW #   	

<> 3 )VMUIÏO BOE / ( /JMTTPO *OWFTUJHBUJPO PG UIF TFDPOE JOEJSFDU USBOTJUJPO PG
TJMJDPO CZ NFBOT PG QIPUPDPOEVDUJWJUZ NFBTVSFNFOUT 4PMJE 4UBUF $PNNVO 
 	

<> 4 "EBDIJ 0QUJDBM 1SPQFSUJFT PG $SZTUBMMJOF BOE "NPSQIPVT 4FNJDPOEVDUPST
/VNFSJDBM %BUB BOE (SBQIJDBM *OGPSNBUJPO 	,MVXFS "DBEFNJD %PSESFDIU


<> 3 5 1PPMF + -JFTFHBOH 3 $ ( -FDLFZ BOE + ( +FOLJO &MFDUSPOJD CBOE
TUSVDUVSF PG UIF BMLBMJ IBMJEFT ** $SJUJDBM TVSWFZ PG UIFPSFUJDBM DBMDVMBUJPOT 1IZT
3FW #   	

<> 3 + .BHZBS " 'MFT[BS BOE & , 6 (SPTT &YBDUFYDIBOHF EFOTJUZGVODUJPOBM
DBMDVMBUJPOT GPS OPCMFHBT TPMJET 1IZT 3FW #   	

<> ' .VSOBHIBO ćF $PNQSFTTJCJMJUZ PG .FEJB VOEFS &YUSFNF 1SFTTVSFT 1SPD
/BU "DBE 4DJ 64"   	

#ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ ƉƍƏ
<> + 1BJFS 3 )JSTDIM . .BSTNBO BOE ( ,SFTTF ćF 1FSEFX#VSLF&SO[FSIPG
FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBM BQQMJFE UP UIF ( UFTU TFU VTJOH B QMBOFXBWF
CBTJT TFU + $IFN 1IZT   	

<> 7 * "OJTJNPW BOE 0 (VOOBSTTPO %FOTJUZGVODUJPOBM DBMDVMBUJPO PG FČFDUJWF
$PVMPNC JOUFSBDUJPOT JO NFUBMT 1IZT 3FW #   	

<> ' "SZBTFUJBXBO . *NBEB " (FPSHFT ( ,PUMJBS 4 #JFSNBOO BOE " *
-JDIUFOTUFJO 'SFRVFODZEFQFOEFOU MPDBM JOUFSBDUJPOT BOE MPXFOFSHZ FČFDUJWF
NPEFMT GSPN FMFDUSPOJD TUSVDUVSF DBMDVMBUJPOT 1IZT 3FW #   	

<> ' "SZBTFUJBXBO , ,BSMTTPO 0 +FQTFO BOE 6 4DIÚOCFSHFS $BMDVMBUJPOT PG
)VCCBSE 6 GSPN ĕSTUQSJODJQMFT 1IZT 3FW #   	

<> " 3PISCBDI + )BGOFS BOE ( ,SFTTF &MFDUSPOJD DPSSFMBUJPO FČFDUT JO
USBOTJUJPONFUBM TVMĕEFT + 1IZT $POEFOT .BUUFS   	

<> 1 /PWÈL + ,VOFÝ - $IBQVU BOE 8 & 1JDLFUU &YBDU FYDIBOHF GPS DPSSFMBUFE
FMFDUSPOT 1IZT 4UBUVT 4PMJEJ #   	

<> $ 'SBODIJOJ 7 #BZFS 3 1PEMPVDLZ + 1BJFS BOE( ,SFTTF %FOTJUZ GVODUJPOBM
UIFPSZ TUVEZ PG .O0 CZ B IZCSJE GVODUJPOBM BQQSPBDI 1IZT 3FW #  
	

<> $ 'SJFESJDI 4 #MàHFM BOE " 4DIJOEMNBZS &ďDJFOU JNQMFNFOUBUJPO PG UIF
(8 BQQSPYJNBUJPO XJUIJO UIF BMMFMFDUSPO '-"18 NFUIPE 1IZT 3FW # 
 	

<> + # (PPEFOPVHI .BHOFUJTN "OE ćF $IFNJDBM #POE 	*OUFSTDJFODF8JMFZ
/FX :PSL 

<> + # (PPEFOPVHI (PPEFOPVHI,BOBNPSJ SVMF 4DIPMBSQFEJB   	

<> . .BSTNBO + 1BJFS " 4USPQQB BOE ( ,SFTTF )ZCSJE GVODUJPOBMT BQQMJFE
UP FYUFOEFE TZTUFNT + 1IZT $POEFOT .BUUFS   	

<> 9 'FOH &MFDUSPOJD TUSVDUVSF PG .O0 BOE $P0 GSPN UIF #-:1 IZCSJE EFOTJUZ
GVODUJPOBM NFUIPE 1IZT 3FW #   	

<> + WBO &MQ 3 ) 1PU[F ) &TLFT 3 #FSHFS BOE ( " 4BXBU[LZ &MFDUSPOJD
TUSVDUVSF PG .O0 1IZT 3FW #   	

<> % 3 )VČNBO 3 - 8JME BOE . 4IJONFJ 0QUJDBM "CTPSQUJPO 4QFDUSB PG
$SZTUBM'JFME 5SBOTJUJPOT JO .O0 + $IFN 1IZT   	

ƉƍƐ #ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ
<> " , $IFFUIBN BOE % " 0 )PQF .BHOFUJD PSEFSJOH BOE FYDIBOHF FČFDUT JO
UIF BOUJGFSSPNBHOFUJD TPMJE TPMVUJPOT .OY/J−Y0 1IZT 3FW #   	

<> # & ' 'FOEFS " + +BDPCTPO BOE ' " 8FEHXPPE $PWBMFODZ 1BSBNFUFST JO
.O0 ћ.O4 BOE /J0 + $IFN 1IZT   	

<> 4 )àGOFS + 0TUFSXBMEFS 5 3JFTUFSFS BOE ' )VMMJHFS 1IPUPFNJTTJPO BOE JO
WFSTF QIPUPFNJTTJPO TQFDUSPTDPQZ PG /J0 4PMJE 4UBUF $PNNVO   	

<> ( " 4BXBU[LZ BOE +8 "MMFO .BHOJUVEF BOE 0SJHJO PG UIF #BOE (BQ JO /J0
1IZT 3FW -FUU   	

<> 3 + 1PXFMM BOE 8 & 4QJDFS 0QUJDBM 1SPQFSUJFT PG /J0 BOE $P0 1IZT 3FW #
  	

<> ) " "MQFSJO + 1IZT 4PD +BQBO 4VQQM #   	

<> # 5 .BUUIJBT 3 . #P[PSUI BOE + ) 7BO 7MFDL 'FSSPNBHOFUJD *OUFSBDUJPO
JO &V0 1IZT 3FW -FUU   	

<> 5 3 .D(VJSF # & "SHZMF . 8 4IBGFS BOE + 4 4NBSU 'FSSPNBHOFUJTN JO
EJWBMFOU FVSPQJVN TBMUT "QQM 1IZT -FUU   	

<> , "IO BOE + 4VJUT 1SFQBSBUJPO BOE QSPQFSUJFT PG &V0 ĕMNT *&&& 5SBOT
.BHO   	

<> 5 ,BTVZB TG &YDIBOHF *OUFSBDUJPOT "OE .BHOFUJD 4FNJDPOEVDUPST $SJU 3FW
4PMJE 4UBUF 4DJ   	

<> " .BVHFS *OEJSFDU FYDIBOHF JO FVSPQJVN DIBMDPHFOJEFT 1IZT 4UBUVT 4PMJEJ #
  	

<> 18BDIUFS ćF0QUJDBM &MFDUSJDBM "OE.BHOFUJD 1SPQFSUJFT PG &VSPQJVN$IBMDP
HFOJEFT BOE UIF 3BSF &BSUI 1OJDUJEFT $SJU 3FW 4PMJE 4UBUF 4DJ   	

<> / + $ *OHMF BOE * 4 &MĕNPW *OĘVFODF PG FQJUBYJBM TUSBJO PO UIF GFSSPNBH
OFUJD TFNJDPOEVDUPS &V0 'JSTUQSJODJQMFT DBMDVMBUJPOT 1IZT 3FW #  
	

<> . 30MJWFS + " ,BGBMBT + 0 %JNNPDL BOE5 # 3FFE 1SFTTVSF %FQFOEFODF
PG UIF &MFDUSJDBM 3FTJTUJWJUZ PG &V0 1IZT 3FW -FUU   	

<> . 3 0MJWFS + 0 %JNNPDL " - .D8IPSUFS BOE 5 # 3FFE $POEVDUJWJUZ
4UVEJFT JO &VSPQJVN 0YJEF 1IZT 3FW #   	

#ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ ƉƍƑ
<> : 4IBQJSB BOE 5 # 3FFE 3FTJTUJWJUZ BOE )BMM &ČFDU PG &V4 JO 'JFMET VQ UP 
L0F 1IZT 3FW #   	

<> + # 5PSSBODF . 8 4IBGFS BOE 5 3 .D(VJSF #PVOE .BHOFUJD 1PMBSPOT BOE
UIF *OTVMBUPS.FUBM 5SBOTJUJPO JO &V0 1IZT 3FW -FUU   	

<> : 4IBQJSB 4 'POFS BOE 5 # 3FFE &V0 * 3FTJTUJWJUZ BOE )BMM &ČFDU JO 'JFMET
VQ UP  L0F 1IZT 3FW #   	

<> : 4IBQJSB 4 'POFS 3 - "HHBSXBM BOE 5 # 3FFE &V0 ** %FQFOEFODF PG
UIF *OTVMBUPS.FUBM 5SBOTJUJPO PO .BHOFUJD 0SEFS 1IZT 3FW #   	

<> 5 .BJSPTFS " 4DINFIM " .FMWJMMF 5 )FFH - $BOFMMB 1 #ÚOJ 8 ;BO
EFS + 4DIVCFSU % & 4IBJ & + .POLNBO , . 4IFO % ( 4DIMPN BOE
+ .BOOIBSU *T ćFSF BO *OUSJOTJD -JNJU UP UIF $IBSHF$BSSJFS*OEVDFE *ODSFBTF
PG UIF $VSJF 5FNQFSBUVSF PG &V0 1IZT 3FW -FUU   	

<> 5 .BJSPTFS " 4DINFIM " .FMWJMMF 5 )FFH 8 ;BOEFS + 4DIVCFSU % &
4IBJ & + .POLNBO , . 4IFO 5 ; 3FHJFS % ( 4DIMPN BOE + .BOOIBSU
*OĘVFODF PG UIF TVCTUSBUF UFNQFSBUVSF PO UIF $VSJF UFNQFSBUVSF BOE DIBSHF DBS
SJFS EFOTJUZ PG FQJUBYJBM (EEPQFE &V0 ĕMNT "QQM 1IZT -FUU  
	

<> . 5BLBIBTIJ 0SJHJO PG "OPNBMPVT .BHOFUJ[BUJPO $VSWF PG &MFDUSPO%PQFE
&V0 + 1IZT 4PD +QO   	

<> 4 ,BS 8 - #PODIFS % 0MT[FXTLJ / %PMMBIPO 3 "TI BOE 4 - 4UPMM
(BEPMJOJVN %PQFE &VSPQJVN 4VMĕEF + "N $IFN 4PD   	

<> 3 4DIJMMFS 8 .àMMFS BOE 8 /PMUJOH ,POEP MBUUJDF NPEFM "QQMJDBUJPO UP UIF
UFNQFSBUVSFEFQFOEFOU FMFDUSPOJD TUSVDUVSF PG &V0	
 ĕMNT 1IZT 3FW # 
 	

<> 1 4JOKVLPX BOE 8 /PMUJOH .FUBMJOTVMBUPS USBOTJUJPO JO &V0 1IZT 3FW #
  	

<> 1 4JOKVLPX BOE 8 /PMUJOH 'VMMZ TFMGDPOTJTUFOU EFUFSNJOBUJPO PG USBOTQPSU
QSPQFSUJFT JO &VSJDI &V0 1IZT 3FW #   	

<> . "SOPME BOE + ,SPIB 4JNVMUBOFPVT 'FSSPNBHOFUJD .FUBM4FNJDPOEVDUPS
5SBOTJUJPO JO &MFDUSPO%PQFE &V0 1IZT 3FW -FUU   	

ƉƎƈ #ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ
<> + 2 9JBP BOE $ - $IJFO 1SPYJNJUZ &ČFDUT JO 4VQFSDPOEVDUPS*OTVMBUJOH
'FSSPNBHOFU /C/(E/ .VMUJMBZFST 1IZT 3FW -FUU   	

<> 1 -BSTPO 8 3 - -BNCSFDIU " $IBOUJT BOE . WBO 4DIJMGHBBSEF &MFDUSPOJD
TUSVDUVSF PG SBSFFBSUI OJUSJEFT VTJOH UIF -4%"6 BQQSPBDI *NQPSUBODF PG BM
MPXJOH G PSCJUBMT UP CSFBL UIF DVCJD DSZTUBM TZNNFUSZ 1IZT 3FW #  
	

<> ) + 5SPEBIM " 3 ) 1SFTUPO + ;IPOH # + 3VDL /. 4USJDLMBOE $.JUSB
BOE8 3 - -BNCSFDIU 'FSSPNBHOFUJD SFETIJę PG UIF PQUJDBM HBQ JO (E/ 1IZT
3FW #   	

<> % 9 -J : )BHB ) 4IJEB BOE 5 4V[VLJ .BHOFUJD QSPQFSUJFT PG GFSSPNBHOFUJD
(E/ 1IZTJDB # $POEFOTFE .BUUFS   	

<> ' -FVFOCFSHFS " 1BSHF 8 'FMTDI , 'BVUI BOE . )FTTMFS (E/ UIJO ĕMNT
#VML BOE MPDBM FMFDUSPOJD BOE NBHOFUJD QSPQFSUJFT 1IZT 3FW #  
	

<> ) :PTIJUPNJ 4 ,JUBZBNB 5 ,JUB 0 8BEB . 'VKJTBXB ) 0IUB BOE
5 4BLVSBJ 0QUJDBM BOE NBHOFUJD QSPQFSUJFT JO FQJUBYJBM (E/ UIJO ĕMNT 1IZT
3FW #   	

<> 6 3ÚTTMFS BOE % 4USBVDI (SPVQ *7 &MFNFOUT *7*7 BOE ***7 $PNQPVOET
1BSU B  -BUUJDF 1SPQFSUJFT WPMVNF "B PG -BOEPMU#ÚSOTUFJO  (SPVQ *** $PO
EFOTFE .BUUFS 	4QSJOHFS #FSMJO 

<> $ 'SJFESJDI " 4DIJOEMNBZS 4 #MàHFM BOE 5 ,PUBOJ &MJNJOBUJPO PG UIF MJO
FBSJ[BUJPO FSSPS JO (8 DBMDVMBUJPOT CBTFE PO UIF MJOFBSJ[FE BVHNFOUFEQMBOF
XBWF NFUIPE 1IZT 3FW #   	

<> & & ,SBTPWTLJJ "DDVSBDZ BOE DPOWFSHFODF QSPQFSUJFT PG UIF FYUFOEFE MJOFBS
BVHNFOUFEQMBOFXBWF NFUIPE 1IZT 3FW #   	

<> $( %VBO 3 ' 4BCJSZBOPW 8 / .FJ 1 " %PXCFO 4 4 +BTXBM BOE & :
5TZNCBM .BHOFUJD PSEFSJOH JO (E NPOPQOJDUJEFT *OEJSFDU FYDIBOHF WFSTVT
TVQFSFYDIBOHF JOUFSBDUJPO "QQM 1IZT -FUU   	

<> / / #PHPMJVCPW BOE 4 7 5ZBCMJLPW %PLM "LBE /BVL 4443   	

<> 6 /PXBL -PDBMJ[FE .PNFOUT 'JOJUF 5FNQFSBUVSF *O .BHOFUJTN HPFT /BOP
FEJUFE CZ 4 #MàHFM 5 #SàDLFM BOE $ . 4DIOFJEFS WPMVNF  PG .BUUFS BOE
.BUFSJBMT " 	'PSTDIVOHT[FOUSVN +àMJDI +àMJDI 

#ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ ƉƎƉ
<> , #JOEFS BOE % 8 )FFSNBOO .POUF $BSMP 4JNVMBUJPO JO 4UBUJTUJDBM 1IZTJDT
"O *OUSPEVDUJPO 	4QSJOHFS #FSMJO 

<> $( %VBO 3 ' 4BCJSJBOPW 8 / .FJ 1 " %PXCFO 4 4 +BTXBM BOE & :
5TZNCBM &MFDUSPOJD NBHOFUJD BOE USBOTQPSU QSPQFSUJFT PG SBSFFBSUI NPOPQ
OJDUJEFT + 1IZT $POEFOT .BUUFS   	

<> # / )BSNPO 7 1 "OUSPQPW " * -JFDIUFOTUFJO * 7 4PMPWZFW BOE 7 *
"OJTJNPW $BMDVMBUJPO PG NBHOFUPPQUJDBM QSPQFSUJFT GPS G TZTUFNT -4%" 
)VCCBSE 6 SFTVMUT + 1IZT $IFN 4PMJET   	
 1SPDFFEJOHT PG UIF
 $POGFSFODF PO .BHOFUPPQUJD .BUFSJBMT
<> 3 $ #SPXO BOE / + $MBSL $PNQPTJUJPO MJNJUT BOE WBQPSJ[BUJPO CFIBWJPVS PG
SBSF FBSUI OJUSJEFT + *OPSH /VDM $IFN   	

<> ) :BNBEB 5 'VLBXB 5 .VSP : 5BOBLB 4 *NBEB 4 4VHB %9 -J BOE
5 4V[VLJ 914 BOE 9#*4 4UVEJFT PG (E .POPQOJDUJEFT + 1IZT 4PD +QO 
 	

<> + 1BJFS . .BSTNBO BOE ( ,SFTTF 8IZ EPFT UIF #-:1 IZCSJE GVODUJPOBM
GBJM GPS NFUBMT + $IFN 1IZT   	

<> " / $IBOUJT . WBO 4DIJMGHBBSEF BOE 5 ,PUBOJ 2VBTJQBSUJDMF TFMGDPOTJTUFOU
(8 NFUIPE BQQMJFE UP MPDBMJ[FE G FMFDUSPO TZTUFNT 1IZT 3FW #  
	

<> $ .JUSB BOE 8 3 - -BNCSFDIU .BHOFUJD FYDIBOHF JOUFSBDUJPOT JO UIF
HBEPMJOJVN QOJDUJEFT GSPN ĕSTU QSJODJQMFT 1IZT 3FW #   	

<> , ,IB[FO ) + WPO #BSEFMFCFO + - $BOUJO " #JUUBS 4 (SBOWJMMF ) + 5SP
EBIM BOE # + 3VDL 'FSSPNBHOFUJD SFTPOBODF TUVEZ PG (E/ UIJO ĕMNT XJUI
CVML BOE FYUFOEFE MBUUJDF DPOTUBOUT 1IZT 3FW #   	

<> , 4FOBQBUJ 5 'JY . & 7JDLFST . ( #MBNJSF BOE ; ) #BSCFS 4USVDUVSBM
FWPMVUJPO BOE DPNQFUJOH NBHOFUJD PSEFST JO QPMZDSZTUBMMJOF (E/ ĕMNT 1IZT
3FW #   	

<> " 1VOZB 5 $IFJXDIBODIBNOBOHJK " ćJFTT BOE 8 3 - -BNCSFDIU




<> 1 -BSTPO BOE 8 3 - -BNCSFDIU &MFDUSPOJD TUSVDUVSF BOE NBHOFUJTN PG FV
SPQJVN DIBMDPHFOJEFT JO DPNQBSJTPO XJUI HBEPMJOJVN OJUSJEF + 1IZT $PO
EFOT .BUUFS   	

<> 6 ,ÚCMFS BOE $ 4BVFS 3BSF FBSUI DPNQPVOET XJUI FMFNFOUT PG HSPVQ 7*
	0 4 4F 5F
 *O .BHOFUJD BOE 0UIFS 1SPQFSUJFT PG 0YJEFT BOE 3FMBUFE $PN
QPVOET  1BSU $ WPMVNF  PG -BOEPMU#ÚSOTUFJO  (SPVQ *** $POEFOTFE .BUUFS
	4QSJOHFS #FSMJO 

<> 5 3.D(VJSF BOE.8 4IBGFS 'FSSPNBHOFUJD &VSPQJVN$PNQPVOET + "QQM
1IZT   	

<> / .BS[BSJ BOE % 7BOEFSCJMU .BYJNBMMZ MPDBMJ[FE HFOFSBMJ[FE 8BOOJFS GVOD
UJPOT GPS DPNQPTJUF FOFSHZ CBOET 1IZT 3FW #   	

<> + 3 :BUFT 9 8BOH % 7BOEFSCJMU BOE * 4PV[B 4QFDUSBM BOE 'FSNJ TVSGBDF
QSPQFSUJFT GSPN 8BOOJFS JOUFSQPMBUJPO 1IZT 3FW #   	

<> ' 'SFJNVUI :.PLSPVTPW %8PSUNBOO 4 )FJO[F BOE 4 #MàHFM .BYJNBMMZ
MPDBMJ[FE 8BOOJFS GVODUJPOT XJUIJO UIF '-"18 GPSNBMJTN 1IZT 3FW # 
 	

<> 4 +JO 5 ) 5JFGFM . .D$PSNBDL 3 " 'BTUOBDIU 3 3BNFTI BOE - )
$IFO ćPVTBOEGPME $IBOHF JO 3FTJTUJWJUZ JO .BHOFUPSFTJTUJWF -B$B.O0
'JMNT 4DJFODF   	

<> ".PSFP 4 :VOPLJ BOE & %BHPUUP 1IBTF 4FQBSBUJPO 4DFOBSJP GPS.BOHBOFTF
0YJEFT BOE 3FMBUFE .BUFSJBMT 4DJFODF   	

<> . - .FEBSEF 4USVDUVSBM NBHOFUJD BOE FMFDUSPOJD QSPQFSUJFT PG 3/J0 QFS
PWTLJUFT 	3  SBSF FBSUI
 + 1IZT $POEFOT .BUUFS   	

<> ( $BUBMBO 1SPHSFTT JO QFSPWTLJUF OJDLFMBUF SFTFBSDI 1IBTF 5SBOTJUJPOT  
	

<> 48 $IFPOH BOE . .PTUPWPZ .VMUJGFSSPJDT B NBHOFUJD UXJTU GPS GFSSPFMFD
USJDJUZ /BU .BUFS   	

<> 8 &FSFOTUFJO / % .BUIVS BOE + ' 4DPUU .VMUJGFSSPJD BOE NBHOFUPFMFDUSJD
NBUFSJBMT /BUVSF   	





<> . -FäBJʉ BOE/ " 4QBMEJO )JHIUFNQFSBUVSF NVMUJGFSSPJDJUZ BOE TUSPOH NBH
OFUPDSZTUBMMJOF BOJTPUSPQZ JO EE EPVCMF QFSPWTLJUFT 1IZT 3FW #  
	

<> & )FJGFUT 3 * &HMJUJT & " ,PUPNJO + .BJFS BOE ( #PSTUFM "C JOJUJP NPE
FMJOH PG TVSGBDF TUSVDUVSF GPS 4S5J0 QFSPWTLJUF DSZTUBMT 1IZT 3FW #  
	

<> 4 1JTLVOPW & )FJGFUT 3 * &HMJUJT BOE ( #PSTUFM #VML QSPQFSUJFT BOE FMFD
USPOJD TUSVDUVSF PG 4S5J0 #B5J0 1C5J0 QFSPWTLJUFT BO BC JOJUJP )'%'5
TUVEZ $PNQ .BUFS 4DJ   	

<> 4 1JTLVOPW & ,PUPNJO & )FJGFUT + .BJFS 3 &HMJUJT BOE ( #PSTUFM )Z
CSJE %'5 DBMDVMBUJPOT PG UIF BUPNJD BOE FMFDUSPOJD TUSVDUVSF GPS "#0 QFSPWTLJUF
	ܮܮ
 TVSGBDFT 4VSG 4DJ   	

<> & )FJGFUT & ,PUPNJO BOE 7 " 5SFQBLPW $BMDVMBUJPOT GPS BOUJGFSSPEJTUPSUJWF
QIBTF PG 4S5J0 QFSPWTLJUF IZCSJE EFOTJUZ GVODUJPOBM TUVEZ + 1IZT $POEFOT
.BUUFS   	

<> % .V×P[ / . )BSSJTPO BOE ' *MMBT &MFDUSPOJD BOE NBHOFUJD TUSVDUVSF
PG -B.O0 GSPN IZCSJE QFSJPEJD EFOTJUZGVODUJPOBM UIFPSZ 1IZT 3FW # 
 	

<> % * #JMD 3 0SMBOEP 3 4IBMUBG (. 3JHOBOFTF + ¶×JHVF[ BOE 1 (IPTF[
)ZCSJE FYDIBOHFDPSSFMBUJPO GVODUJPOBM GPS BDDVSBUF QSFEJDUJPO PG UIF FMFDUSPOJD
BOE TUSVDUVSBM QSPQFSUJFT PG GFSSPFMFDUSJD PYJEFT 1IZT 3FW #   	

<> ; 8V BOE 3 & $PIFO .PSF BDDVSBUF HFOFSBMJ[FE HSBEJFOU BQQSPYJNBUJPO GPS
TPMJET 1IZT 3FW #   	

<> 3 8BIM % 7PHUFOIVCFS BOE ( ,SFTTF 4S5J0 BOE #B5J0 SFWJTJUFE VTJOH
UIF QSPKFDUPS BVHNFOUFE XBWF NFUIPE 1FSGPSNBODF PG IZCSJE BOE TFNJMPDBM
GVODUJPOBMT 1IZT 3FW #   	

<> " 4USPQQB BOE 4 1JDP[[J )ZCSJE GVODUJPOBM TUVEZ PG QSPQFS BOE JNQSPQFS
NVMUJGFSSPJDT 1IZT $IFN $IFN 1IZT   	

<> 3 " &WBSFTUPW )ZCSJE EFOTJUZ GVODUJPOBM UIFPSZ -$"0 DBMDVMBUJPOT PO
QIPOPOT JO #B	5J;S)G
0 1IZT 3FW #   	

ƉƎƌ #ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ
<> 3 .BDIBEP . 4FQMJBSTLZ BOE . ( 4UBDIJPUUJ 3FMBUJWF QIBTF TUBCJMJUZ BOE
MBUUJDF EZOBNJDT PG /B/C0 GSPN ĕSTUQSJODJQMFT DBMDVMBUJPOT 1IZT 3FW # 
 	

<> / (VBOH9JO BOE 8 :VBO9V 'JSTUQSJODJQMFT TUVEZ PG UIF 	
 TVSGBDF PG
DVCJD 1C)G0 BOE #B)G0 $IJOFTF 1IZT #   	

<> 8 1JFT BOE"8FJTT F 97** 0YPDPNQPVOET PG IBGOJVN 	PYPIBGOBUFT

*O $SZTUBMMPHSBQIZ 4USVDUVSF BOE .PSQIPMPHZ ⋅ $SZTUBM 4USVDUVSF %BUB PG *OPS
HBOJD $PNQPVOET ⋅ ,FZ &MFNFOUT E E E@E G&MFNFOUT FEJUFE CZ ,
) )FMMXFHF BOE " . )FMMXFHF WPMVNF F PG -BOEPMU#ÚSOTUFJO  (SPVQ ***




<> " #PVIFNBEPV BOE , )BEEBEJ 4USVDUVSBM FMBTUJD FMFDUSPOJD BOE UIFSNBM
QSPQFSUJFT PG UIF DVCJD QFSPWTLJUFUZQF #B4O0 4PMJE 4UBUF 4DJ   	

<> : )JOBUTV &MFDUSPO 1BSBNBHOFUJD 3FTPOBODF 4QFDUSB PG 1S+ JO #B$F0
#B;S0 #B4O0 BOE ćFJS 4PMJE 4PMVUJPOT + 4PMJE 4UBUF $IFN  
	

<> % $IFSSBE % .BPVDIF . 3FČBT BOE " #FOBNSBOJ 4USVDUVSBM FMBTUJD
FMFDUSPOJD BOE PQUJDBM QSPQFSUJFT PG UIF DVCJD QFSPWTLJUFT $B90 	9  )G BOE
4O
 4PMJE 4UBUF $PNNVO   	

<> + ;IBP / - 3PTT BOE 3 + "OHFM 5JMUJOH BOE EJTUPSUJPO PG $B4O0 QFSPWTLJUF
UP  (1B EFUFSNJOFE GSPN TJOHMFDSZTUBM 9SBZ EJČSBDUJPO 1IZT $IFN .JOFS
  	

<> : 9 8BOH . "SBJ 5 4BTBLJ BOE $ - 8BOH 'JSTUQSJODJQMFT TUVEZ PG UIF
	
 TVSGBDF PG DVCJD $B5J0 1IZT 3FW #   	

<> ; )PV "C JOJUJP DBMDVMBUJPOT PG FMBTUJD NPEVMVT BOE FMFDUSPOJD TUSVDUVSFT PG
DVCJD 1IZTJDB # $POEFOTFE .BUUFS   	

<> " 3BCFOBV 1FSPXTLJU VOE 'MVPSJUQIBTFO JO EFO 4ZTUFNFO ;S0-B0,.H0
VOE ;S0-B0,$B0 ; "OPSH "MMH $IFN   	

<> ) .PSJXBLF " ,VXBCBSB $ " + 'JTIFS ) 5BOJHVDIJ . *UPI BOE
* 5BOBLB 'JSTUQSJODJQMFT DBMDVMBUJPOT PG MBUUJDF EZOBNJDT JO $E5J0 BOE
$B5J0 1IBTF TUBCJMJUZ BOE GFSSPFMFDUSJDJUZ 1IZT 3FW #   	

#ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ ƉƎƍ
<> ; 'FOH ) )V 4 $VJ $ #BJ BOE ) -J 'JSTUQSJODJQMFT TUVEZ PG FMFDUSPOJD
TUSVDUVSF DIFNJDBM CPOEJOH BOE PQUJDBM QSPQFSUJFT PG DVCJD 4S)G0 + 1IZT
$IFN 4PMJET   	

<> + (VFWBSB 4 $VďOJ : .BTDBSFOIBT 3 $BSCPOJP + " "MPOTP . 'FS
OBOEF[ 1 EF MB 1SFTB " "ZBMB.PSBMFT BOE " - (BSDJB ćF 4USVD
UVSF PG 0SUIPSIPNCJD )BGOJBUFT CZ /FVUSPO 1PXEFS %JČSBDUJPO BOE 1FSUVSCFE
"OHVMBS$PSSFMBUJPO 4QFDUSPTDPQZ 	1"$
 .BUFSJBMT 4DJFODF 'PSVN 
 	

<> * 4IFJO 7 ,P[IFWOJLPW BOE " *WBOPWTLJJ 'JSTUQSJODJQMFT DBMDVMBUJPOT PG UIF
FMBTUJD BOE FMFDUSPOJD QSPQFSUJFT PG UIF DVCJD QFSPWTLJUFT 4S.0 	.  5J 7 ;S
BOE /C
 JO DPNQBSJTPO XJUI 4S4O0 4PMJE 4UBUF 4DJ   	

<> ) % .FHBX $SZTUBM TUSVDUVSF PG EPVCMF PYJEFT PG UIF QFSPWTLJUF UZQF 1SPD
1IZT 4PD   	

<> : 9 8BOH BOE . "SBJ 'JSTUQSJODJQMFT TUVEZ PG UIF 	
 TVSGBDF PG DVCJD
4S;S0 4VSG 4DJ   	

<> 8 1JFT BOE " 8FJTT E 9** 4JNQMF PYPDPNQPVOET PG UJO XJUIPVU
)0 	TJNQMF TUBOOBUFT
 *O$SZTUBMMPHSBQIZ 4USVDUVSF BOE .PSQIPMPHZ ⋅$SZTUBM
4USVDUVSF %BUB PG *OPSHBOJD $PNQPVOET ⋅ ,FZ &MFNFOUT (F 4O 1C FEJUFE CZ
,) )FMMXFHF BOE " . )FMMXFHF WPMVNF F PG -BOEPMU#ÚSOTUFJO  (SPVQ
*** $POEFOTFE .BUUFS DIBQUFS 97** 0YPDPNQPVOET PG IBGOJVN 	PYPIBG
OBUFT
 	4QSJOHFS #FSMJO 

<> + #BFEJ 4 . )PTTFJOJ " ,PNQBOZ BOE & " ,BLILJ 4USVDUVSBM FMFDUSPOJD
BOE PQUJDBM QSPQFSUJFT PG MFBE [JSDPOBUF 1IZT 4UBUVT 4PMJEJ #   	

<> # 8V . ;JOLFWJDI ' "MEJOHFS BOE 8 ;IBOH "C JOJUJP TUSVDUVSBM BOE
FOFSHFUJD TUVEZ PG -B.0 	.  "M (B
 QFSPWTLJUFT + 1IZT $IFN 4PMJET 
 	

<> "/BLBUTVLB 00IUBLB ) "SJNB //BLBZBNB BOE5.J[PUB $VCJD QIBTF
PG TJOHMFDSZTUBM -B"M0 QFSPWTLJUF TZOUIFTJ[FE BU (1B BOE , "DUB
$SZTUBMMPH &  J 	

<> 3% 4IBOOPO 3FWJTFE FČFDUJWF JPOJD SBEJJ BOE TZTUFNBUJD TUVEJFT PG JOUFSBUPNJD
EJTUBODFT JO IBMJEFT BOE DIBMDPHFOJEFT "DUB $SZTU   	

<> % EF -JHOZ BOE 1 3JDIFU )JHIUFNQFSBUVSF IFBU DBQBDJUZ BOE UIFSNBM FYQBO
TJPO PG 4S5J0 BOE 4S;S0 QFSPWTLJUFT 1IZT 3FW #   	

ƉƎƎ #ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ
<> ) %JUUSJDI / ,BSM 4 ,àDL BOE ) 4DIPDL *77* DPNQPVOET *O 5FSOBSZ
$PNQPVOET BOE 0SHBOJD 4FNJDPOEVDUPST FEJUFE CZ 0 .BEFMVOH WPMVNF &
PG -BOEPMU#ÚSOTUFJO /VNFSJDBM %BUB BOE 'VODUJPOBM 3FMBUJPOTIJQT JO 4DJFODF
BOE 5FDIOPMPHZ 	4QSJOHFS #FSMJO 

<> 0 'VSTFOLP + #BVFS ( -VQJOB 1 %VEFL . -VLPTJVT $ 8FOHFS BOE
1 ;BVNTFJM 0QUJDBM QSPQFSUJFT BOE CBOE HBQ DIBSBDUFSJ[BUJPO PG IJHI EJFMFD
USJD DPOTUBOU PYJEFT ćJO 4PMJE 'JMNT JO QSFTT 	

<> ( -BSSBNPOB $ (VUJFSSF[ * 1FSFJSB . 3 /VOFT BOE ' . " EB $PTUB
$IBSBDUFSJ[BUJPO PG UIF NJYFE QFSPWTLJUF #B4O−Y4CY0 CZ FMFDUSPMZUF FMFDUSPSF
ĘFDUBODF EJČVTF SFĘFDUBODF BOE 9SBZ QIPUPFMFDUSPO TQFDUSPTDPQZ + $IFN
4PD 'BSBEBZ 5SBOT    	

<> + 3PCFSUTPO #BOE PČTFUT PG XJEFCBOEHBQ PYJEFT BOE JNQMJDBUJPOT GPS GV
UVSF FMFDUSPOJD EFWJDFT *O 1BQFST GSPN UIF JOUFSOBUJPOBM DPOGFSFODF PO TJMJDPO
EJFMFDUSJD JOUFSGBDFT WPMVNF  o 	"74 

<> ) .J[PHVDIJ BOE 1 . 8PPEXBSE &MFDUSPOJD 4USVDUVSF 4UVEJFT PG .BJO
(SPVQ 0YJEFT 1PTTFTTJOH &EHF4IBSJOH 0DUBIFESB *NQMJDBUJPOT GPS UIF %FTJHO
PG 5SBOTQBSFOU $POEVDUJOH 0YJEFT $IFN .BUFS   	

<> , 6FEB ) :BOBHJ ) )PTPOP BOE ) ,BXB[PF 4UVEZ PO FMFDUSPOJD TUSVDUVSF
PG $B5J0 CZ TQFDUSPTDPQJDNFBTVSFNFOUT BOE FOFSHZ CBOE DBMDVMBUJPOT + 1IZT
$POEFOT .BUUFS   	

<> 4 :BNBHVDIJ , ,PCBZBTIJ 5 )JHVDIJ 4 4IJO BOE : *HVDIJ &MFDUSPOJD
USBOTQPSU QSPQFSUJFT BOE FMFDUSPOJD TUSVDUVSF PG *O0.EPQFE $B;S0 4PMJE
4UBUF *POJDT   	

<> 0 * 1SPLPQBMP & ( 'FTFOLP . " .BMJUTLBZB : . 1PQPW BOE 7 ( 4NP
USBLPW 1IPUPFMFDUSJD QIFOPNFOB JO TJOHMF DSZTUBMT PG TPNF QFSPWTLJUF PYJEFT
'FSSPFMFDUSJDT   	

<> $ 3PTTFM . 4PVTB $ .BSDIJPSJ + 'PNQFZSJOF % 8FCC % $BJNJ
# .FSFV " *TQBT + -PDRVFU ) 4JFHXBSU 3 (FSNBOO " 5BQQPOOJFS BOE
, #BCJDI 4S)G0 BT HBUF EJFMFDUSJD GPS GVUVSF $.04 UFDIOPMPHZ .JDSPFMFD
USPO &OH   	

<> 8 ;IBOH + 5BOH BOE + :F 1IPUPMVNJOFTDFODF BOE QIPUPDBUBMZUJD QSPQFSUJFT
PG 4S4O0 QFSPWTLJUF $IFN 1IZT -FUU   	

#ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ ƉƎƏ
<> : 4 -FF + 4 -FF 5 8 /PI % : #ZVO , 4 :PP , :BNBVSB BOE
& 5BLBZBNB.VSPNBDIJ 4ZTUFNBUJD USFOET JO UIF FMFDUSPOJD TUSVDUVSF QBSBN
FUFST PG UIF E USBOTJUJPONFUBM PYJEFT 4S.0 	.  ;S .P 3V BOE 3I
 1IZT
3FW #   	

<> % $IFO 4 0VZBOH BOE + :F 1IPUPDBUBMZUJD %FHSBEBUJPO PG *TPQSPQBOPM 0WFS
1C4O0 /BOPTUSVDUVSFT 6OEFS 7JTJCMF -JHIU *SSBEJBUJPO /BOPTDBMF 3FTFBSDI
-FUUFST   	

<> 1 8 1FBDPDL BOE + 3PCFSUTPO #BOE PČTFUT BOE 4DIPUULZ CBSSJFS IFJHIUT PG
IJHI EJFMFDUSJD DPOTUBOU PYJEFT + "QQM 1IZT   	

<> ". "SÏWBMP-ØQF[ & $BTUJMMP.BSUÓOF[ BOE. " "MBSJP'SBODP &MFDUSPO
FOFSHZ MPTT TQFDUSPTDPQZ JO "$S0 	"  $B 4S BOE 1C
 QFSPWTLJUFT + 1IZT
$POEFOT .BUUFS   	

<> " $ ,PNBSFL 5 .ÚMMFS . *TPCF : %SFFT ) 6MCSJDI . "[VNB . 5
'FSOÈOEF[%ÓB[ " 4FOZTIZO . )PFM[FM ( "OESÏ : 6FEB . (SàOJOHFS
BOE . #SBEFO .BHOFUJD PSEFS USBOTQPSU BOE JOGSBSFE PQUJDBM QSPQFSUJFT JO UIF
"$S0 TZTUFN 	"  $B 4S BOE 1C
 1IZT 3FW #   	

<> " . "SÏWBMP-ØQF[ BOE . " "MBSJP'SBODP 4USVDUVSBM 1FSDPMBUJPO JO UIF
1C.−Y.′Y0 	. .′  5J $S BOE 7
 1FSPWTLJUFT *OPSH $IFN  
	

<> ) :MESN 4 "ʓEVL BOE ( (ÚLPʓMV &MFDUSPOJD TUSVDUVSF PG BOUJGFSSPNBH
OFUJD 1C$S0 	  
 TVSGBDFT + "MMPZT $PNQE   	

<> . " $BSQFOUFS BOE$ + )PXBSE 4ZNNFUSZ SVMFT BOE TUSBJOPSEFSQBSBNFUFS
SFMBUJPOTIJQT GPS DPVQMJOH CFUXFFO PDUBIFESBM UJMUJOH BOE DPPQFSBUJWF +BIOo5FMMFS
USBOTJUJPOT JO "#9 QFSPWTLJUFT * ćFPSZ "DUB $SZTU #   	

<> 5 .J[PLBXB % * ,IPNTLJJ BOE ( " 4BXBU[LZ *OUFSQMBZ CFUXFFO PSCJUBM
PSEFSJOH BOE MBUUJDF EJTUPSUJPOT JO -B.O0 :70BOE :5J0 1IZT 3FW # 
 	

<> ) 5 4UPLFT % . )BUDI BOE # + $BNQCFMM *ŀļŁĿļĽņ 	
 IUUQ
TUPLFTCZVFEVJTPUSPQZIUNM
<> ( ,SFTTF BOE + 'VSUINàMMFS &ďDJFOU JUFSBUJWF TDIFNFT GPS BC JOJUJP UPUBM
FOFSHZ DBMDVMBUJPOT VTJOH B QMBOFXBWF CBTJT TFU 1IZT 3FW #   	

ƉƎƐ #ĶįĹĶļĴĿĮĽĵņ
<> . * "SPZP + . 1FSF[.BUP $ $BQJMMBT & ,SPVNPWB 4 *WBOUDIFW
(.BEBSJBHB " ,JSPW BOE)8POESBUTDIFL #JMCBP $SZTUBMMPHSBQIJD 4FSWFS
* %BUBCBTFT BOE DSZTUBMMPHSBQIJD DPNQVUJOH QSPHSBNT ; ,SJTUBMMPHS  
	

<> . * "SPZP " ,JSPW $ $BQJMMBT + . 1FSF[.BUP BOE ) 8POESBUTDIFL
#JMCBP $SZTUBMMPHSBQIJD 4FSWFS ** 3FQSFTFOUBUJPOT PG DSZTUBMMPHSBQIJD QPJOU
HSPVQT BOE TQBDF HSPVQT "DUB $SZTU "   	

<> % 0SPCFOHPB $ $BQJMMBT . * "SPZP BOE + . 1FSF[.BUP "ĺĽĹĶĺļıĲŀ
TZNNFUSZNPEF BOBMZTJT PO UIF #JMCBP $SZTUBMMPHSBQIJD 4FSWFS + "QQM $SZT
UBMMPHS   	

<> " " .PTUPĕ + 3 :BUFT :4 -FF * 4PV[B % 7BOEFSCJMU BOE / .BS[BSJ
XBOOJFS " UPPM GPS PCUBJOJOH NBYJNBMMZMPDBMJTFE 8BOOJFS GVODUJPOT $PN
QVUFS 1IZTJDT $PNNVOJDBUJPOT   	

<> " . (MB[FS ćF DMBTTJĕDBUJPO PG UJMUFE PDUBIFESB JO QFSPWTLJUFT "DUB $SZTU #
  	

<> 3 7 4IQBODIFOLP 7 7 $IFSOBZB " " 5TJSMJO 1 4 $IJ[IPW % &
4LMPWTLZ & 7 "OUJQPW & 1 ,IMZCPW 7 1PNKBLVTIJO " . #BMBHVSPW
+ & .FEWFEFWB & & ,BVM BOE $ (FJCFM 4ZOUIFTJT 4USVDUVSF BOE 1SPQFSUJFT
PG /FX 1FSPWTLJUF 1C70 $IFN .BUFS   	

<> , 0LB * :BNBEB . "[VNB 4 5BLFTIJUB , ) 4BUPI " ,PEB 3 ,BEPOP
. 5BLBOP BOE : 4IJNBLBXB .BHOFUJD (SPVOE4UBUF PG 1FSPWTLJUF 1C70




*O UIF MBTU UISFF ZFBST * IBWF FYQFSJFODFE B DPOUJOPVT TVQQPSU CZ B HSFBU OVNCFS PG
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